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RESUMO:

O presente estudo tem como tema central a andlise do tratamento diferenciado entre
0os credores sujeitos a recuperacdo judicial, disciplinada pela Lei 11.101/2005. A
necessidade de tratar credores de forma igualitaria encontra-se prevista no principio
classico do direito concursal chamado par condicio creditorum. Assim, busca-se
analisar a aplicabilidade desse principio na recuperacao judicial, bem como os
elementos que permitam uma compreensao do instituto a fim de construir uma base
tedrica, problematizar a funcionalidade da Lei através do exame da jurisprudéncia e
doutrina e estabelecer critérios. A relevancia do tema justifica-se em razdo da
matéria ser controvertida e de grande aplicacdo pratica pela existéncia de
diferenciacdo de tratamento entre credores na maioria das recuperacdes judiciais.
Para tanto, no primeiro capitulo, analisa-se 0s conceitos basicos e origens para
estudo da par condicio creditorum e o contexto dos principios que norteiam o direito
concursal. No segundo capitulo € abordada a importancia da jurisprudéncia e dos
credores na construcdo da recuperacdo judicial, destacando a problematica
existente nas classes de credores originalmente previstas na legislacédo e a natureza
juridica do plano de recuperacao judicial. No terceiro capitulo sdo analisados os
principais casos em que ocorre o tratamento diferenciado entre credores na
recuperacdo judicial, como a criacdo de subclasses, a existéncia de credor
estratégico ou colaborativo que financie a empresa devedora e a consolidacéo
substantiva de grupos societéarios, objetivando estabelecer critérios. Finalmente, no
quarto capitulo discute-se a soberania da assembleia-geral de credores, o papel do
juiz na homologac¢éo do plano de recuperacéo judicial e as hipéteses de controle de

legalidade pelo judiciario. Ao final, sdo expostas as conclusdes sobre a pesquisa.

Palavras-Chave: Par condicio creditorum. Recuperacao Judicial. Lei

11.101/2005. Tratamento diferenciado. Subclasses de credores.



ABSTRACT:

The present study has as its central theme the analysis of the unfair discrimination
among creditors subject to reorganization, disciplined by Law 11.101/2005. The need
to treat creditors in an egalitarian manner is provided for in the classic principle of
bankruptcy law called par condicio creditorum. Thus, the study seeks to analyze the
applicability of this principle in reorganization, as well as the elements that allow an
understanding of the institute in order to build a theoretical basis, problematize the
functionality of the Law through the examination of jurisprudence and doctrine and
establish criteria. The relevance of the topic is justified because the matter is
controversial and of great practical application by the existence of different treatment
between creditors in most reorganization process. To do so, the first chapter
analyzes the basic concepts and origins for the study of par condicio creditorum and
the context of the principles that guide bankruptcy law. The second chapter deals
with the importance of jurisprudence and creditors in the construction of the
reorganization process, highlighting the problems existing in the classes of claims
originally foreseen in the legislation and the legal nature of the plan of reorganization.
The third chapter analyzes the main cases in which unfair discrimination occurs
between creditors in reorganization process, such as the creation of subclasses, the
existence of essential venders that finances the debtor company and the substantive
consolidation of corporate groups, aiming to establish criteria. Finally, the fourth
chapter discusses the sovereignty of the general assembly of creditors, the role of
the judge in the confirmation of the reorganization plan and the hypotheses of legality
control by the judiciary. At the end, the conclusions about the research are

presented.

Keywords: Par condicio creditorum. Reorganization Process. Law 11.101/2005.

Unfair discrimination. Subclasses of claims.
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INTRODUCAO

Essa dissertacdo € uma pesquisa sobre a aplicagdo da par condicio
creditorum® na recuperacdo judicial no que se refere a (im)possibilidade de
tratamento diferenciado entre os credores no plano de recuperacao judicial
apresentado pelo devedor.

No presente estudo, pretende-se estabelecer as bases teoricas para o
entendimento dos pontos controversos da legislacdo, especialmente atinente as
principais praticas de tratamento diferenciado entre os credores sujeitos a
recuperacao judicial.

A Lei 11.101/2005 substituiu o Decreto-Lei 7.661/1945 que disciplinava a
Faléncia e a Concordata. A extincdo da concordata e a criagdo da recuperacéo
judicial da empresa possibilitou uma maior participacdo dos credores, a qual nao
existia na legislacdo anterior. Sendo a par condicio creditorum um dos principios
classicos basilares do direito falimentar, consistindo, basicamente, segundo o
conceito classico, no tratamento igualitario dos credores, necessario pesquisar se 0
referido principio também se aplica a nova sistematica da recuperacao judicial e,
caso positivo, de que forma a pratica recuperacional o incorporou.

Com o advento da Lei 11.101/2005 surgiu uma nova situacdo nao conhecida
na legislacdo anterior. Durante o Decreto-Lei 7.661/1945 somente os credores
quirografarios estavam sujeitos a concordata, inexistindo discussdo quanto ao
tratamento paritario entre classes ou entre integrantes de uma mesma classe, pois a

concordata possuia regras predefinidas para o pagamento dos credores.?

! Encontra-se divergéncia na doutrina e na jurisprudéncia quanto a exata grafia da expresséo “par
condicio creditorum”, escrita também como “par conditio creditorum” ou “pars conditio creditorum”.
Explica-se que o termo trata-se de uma formulacdo prépria do direito romano originando-se do latim
classico. Ainda, destaca-se que tal entendimento € majoritario na doutrina (vide os classicos J. X.
Carvalho de Mendonca, Salvatore Satta, Rubens Requido, Trajano de Miranda Valverde e a doutrina
moderna de Paulo Campos Salles de Toledo, Sheila Christina Neder Cerezetti, Fabio Ulhoa Coelho,
Manoel Justino Bezerra Filho, Ricardo Negrao, entre outros utilizados como fontes neste estudo, bem
como os enunciados aprovados nas Jornadas de Direito Comercial do Conselho de Justica Federal),
assim, adota-se na presente pesquisa a grafia “par condicio creditorum”.

20 revogado Decreto-Lei 7.661/1945 que previa o pagamento dos credores da seguinte forma:

“Da concordata preventiva

Art. 156. O devedor pode evitar a declaracdo da faléncia, requerendo ao juiz que seria competente
para decreté-la, Ihe seja concedida concordata preventiva.
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Antes da Lei 11.101/2005 o direito brasileiro conhecia a aplicacdo da par
condicio creditorum apenas no ambito liquidatorio. Na faléncia, hd ordem expressa
de classificacdo dos credores para pagamento em que Se permitem 0S primeiros
pagamentos aos integrantes das classes consideradas mais privilegiadas, em uma
sucessao até o esgotamento do montante disponibilizado apds a realizagdo do ativo
arrecadado. Essa dindmica permanece na Lei 11.101/2005 e é universalmente
adotada.

A diferenca no trato da questdo verifica-se em razdo da faléncia ser uma
execucao concursal possuindo regras claras sobre a satisfacdo do passivo, ja o
instituto da recuperacao judicial objetiva criar condicbes para ampla negociagao
entre devedor e seus credores, em que a classificacdo dos credores serve apenas
como critério de reunido de interesses para deliberacdo em assembleia.

O sistema atual de recuperacdo judicial difere dos modelos até entdo
existentes no direito patrio, ndo apenas por sua finalidade de preservar as
empresas, mas também por representar uma substancial modificacdo no papel dos
credores e do judiciario.

Dessa forma, a presente pesquisa pretende analisar os fundamentos e critérios
utilizados para o tratamento diferenciado entre os credores sujeitos a recuperagao
judicial.

Ressalta-se que o estudo, embora faca mencdo as legislacbes de outros
paises, ndo se trata de um trabalho de direito comparado. Também nédo faz parte

deste trabalho uma abordagem sobre abuso do direito de voto do credor e os

§ 1° O devedor, no seu pedido, deve oferecer aos credores quirograférios, por saldo de seus créditos,
0 pagamento minimo de:

| - 40%, se for a vista;

Il - 60%, se for a prazo, o qual ndo podera exceder de dois anos, devendo ser pagos pelo menos dois
quintos no primeiro ano.

| - 50%, se for a vista;

Il - 60%, 75%, 90% ou 100%, se a prazo, respectivamente, de 6 (seis), 12 (doze), 18 (dezoito), ou 24
(vinte e quatro) meses, devendo ser pagos, pelo menos, 2/5 (dois quintos) no primeiro ano, nas duas
Gltimas hipoteses

(...)

Da concordata suspensiva

Art. 177. O falido pode obter, observadas as disposi¢cdes dos artigos 111 a 113, a suspensdo da
faléncia, requerendo ao juiz Ihe seja concedida concordata suspensiva.

Paragrafo Gnico. O devedor, no seu pedido, deve oferecer aos credores quirografarios, por saldo de
seus créditos, o pagamento minimo de:

| - 35%, se fér a vista;

Il - 50%, se fér a prazo, o qual ndo podera exceder de dois anos, devendo ser pagos pelo menos dois
quintos no primeiro ano.” BRASIL. Decreto-Lei n® 7.661, de 21 de junho de 1945. Lei de Faléncias.
Diario Oficial da Uni&o, 31 jul. 1945.
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créditos ndo sujeitos a recuperacao judicial, bem como do tratamento dos credores
na recuperacdo extrajudicial, limitando-se a pesquisa ao tratamento dos credores
sujeitos ao processo de recuperacao judicial.

Em que pese a par condicio creditorum tenha resistido ao longo do tempo e se
perpetuado na doutrina e jurisprudéncia como justificacdo e o propdsito do direito
concursal, séo raras as vozes que se preocupam em explicar as suas razfes e seus
alcances.

Igualmente, evidente a importancia do estudo de um principio para que se
compreenda o sistema juridico como um todo. A par condicio creditorum esta na
propria esséncia do direito falimentar, estruturando o direito concursal, havendo no
tratamento paritario dos credores o conceito fundamental que informa todo o sistema
normativo que o regula.

A aplicacdo da Lei 11.101/2005 é completamente diferente comparado ao que
consta expressamente previsto na legislacdo, sendo construida pela jurisprudéncia
gue tem interpretado com certa flexibilidade a rigidez pensada pelos legisladores e
se utilizado dos principios norteadores para solucionar as lacunas e néo inviabilizar
0 instituto da recuperacéo judicial.

A Lei é aberta a utilizagdo dos principios; porém, pouco se atenta em estruturar
adequadamente a negociacdo entre credores e devedor, principal aspecto de um
sistema de solucdo consensual.

Assim, necessario analisar as divergéncias doutrinarias e jurisprudenciais
relacionadas ao alcance e a autonomia de determinadas deliberag6es ocorridas no
ambito das recuperacOes judiciais, mais propriamente aquelas relacionadas ao
tratamento diferenciado entre os credores no plano de recuperacéo judicial.

Ainda, recém completados onze anos de vigéncia da nova Lei, verifica-se a
existéncia de inUmeras lacunas quanto ao instituto da recuperacao judicial que estédo
sendo sanadas diariamente pela jurisprudéncia dos Tribunais patrios, alias, recém
estdo chegando as matérias ao conhecimento do Superior Tribunal de Justica.
Destaca-se que, até o presente momento, ndo ha clareza na doutrina e na
jurisprudéncia sobre o que um plano de recuperacao judicial pode ou ndo propor.

Na analise da Lei 11.101/2005, percebe-se que ndo ha exigéncia expressa de
que o plano de recuperacao judicial apresentado preveja tratamento igualitario aos
integrantes de uma mesma classe de credores, salvo na hipotese em que a maioria

nao for atingida. No art. 58 da Lei consta expressamente no §2° que “a recuperagéao
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judicial somente podera ser concedida com base no 81° deste artigo se o plano nédo
implicar tratamento diferenciado entre os credores da classe que o houver rejeitado”,
ademais, ha proibicdo expressa de favorecimento a credores na recuperacéo judicial
e na faléncia sob pena de crime.® Dessa forma, questiona-se se pode ser conferido
tratamento diferenciado entre os credores pertencentes & mesma classe na
recuperacao judicial.

Logo, merece destaque a probleméatica quanto a possibilidade de tratamento
diferenciado entre os credores quando da elaboracdo do plano de recuperacgao
judicial e categorizacdo dos créditos através da criacdo de subclasses. A questdo
ndo é simples e a relevancia do tema também se justifica através da divergéncia
identificada na doutrina e na jurisprudéncia.

Serao utilizados os métodos de procedimento historico e funcionalista. Para ser
analisada a origem do principio da par condicio creditorum e suas implicacdes
quanto a Lei 11.101/2005, sera utilizado o método histérico, abrangendo, inclusive,
0s principios constitucionais e a analise das legislacdes concursais anteriores. Para
ser entendido sua aplicabilidade no contexto juridico brasileiro, verificando como o
tratamento diferenciado entre credores na recuperacgdo judicial esta refletindo nos
Tribunais de todo o pais, utiliza-se o método funcionalista.

A pesquisa se desenvolve a partir do exame da documentacdo indireta em
fontes primarias, ou seja, considerando a legislacao vigente, bem como por meio de
fontes secundarias, tais como a doutrina e a jurisprudéncia. Assim, a metodologia
utilizada abrangeu a andlise dos doutrinadores classicos e contemporaneos, na
medida em que 0 presente tema esta em voga no meio académico em razao das
diversas davidas que a Lei atual ainda tem suscitado.

O presente estudo sera dividido em quatro capitulos. O primeiro sera destinado
a analise do histérico do direito falimentar, visando a compreensao do conceito e dos
fundamentos da par condicio creditorum, bem como dos principios que embasam tal
sistematica, além do contexto que culminou com a introducado da Lei 11.101/2005 no

nosso ordenamento juridico.

® BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacao judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empresaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edicédo extra. “Art. 172. Praticar, antes ou depois da sentenga que
decretar a faléncia, conceder a recuperacéo judicial ou homologar plano de recuperacgéo extrajudicial,
ato de disposicdo ou oneracdo patrimonial ou gerador de obrigagdo, destinado a favorecer um ou
mais credores em prejuizo dos demais: Pena — reclusdo, de 2 (dois) a 5 (cinco) anos, e multa.
Paragrafo Unico. Nas mesmas penas incorre o credor que, em conluio possa beneficiar-se de ato
previsto no caput deste artigo”.
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O segundo capitulo abordara a importancia do papel da jurisprudéncia para a
construcdo do sistema da recuperacao judicial, destacando a mudanca do papel dos
credores na legislacdo atual e aprofundando sobre as questdes procedimentais
atinentes as classes de credores na recuperacao judicial e a natureza juridica do
plano recuperatorio.

No terceiro capitulo, serdo apresentados os temas de maior divergéncia na
doutrina e na jurisprudéncia, discorrendo sobre as principais hipéteses de ocorréncia
do tratamento diferenciado entre os credores na recuperacdo judicial, tais como a
criacdo de subclasses dentro das classes de credores previstas pela legislacdo, o
tratamento diferenciado para os credores estratégicos, essenciais ou parceiros e 0s
mecanismo existentes para aquele credor interessado em financiar ou investir na
empresa em recuperacdo judicial. Ainda, a pesquisa também investigara a
assembleia-geral de credores e os critérios de votacao e aprovacao do plano através
do mecanismo do cram down, bem como o tratamento dos credores quando ocorre
a consolidacao substancial na recuperacao judicial de grupos societarios.

No capitulo quarto, considerando que inumeras situacfes nao disciplinadas
adequadamente pela legislagdo acabam no poder judiciario, sera abordado a
existéncia (ou ndo) de soberania na decisdo dos credores em assembleia, bem
como qual o papel do juiz na recuperagédo judicial e como se realiza 0 necessario
controle judicial de legalidade.

Por fim, a conclusao sintetiza os principais resultados alcancados e oferece as

consideracodes finais.
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CAPITULO I. A PAR CONDICIO CREDITORUM E A PRINCIPIOLOGIA NO
DIREITO CONCURSAL

Antes de entrar no mérito da questdo envolvendo o tratamento diferenciado
entre credores na recuperacao judicial e a afronta a par condicio creditorum torna-se
necessario estabelecer algumas bases tedricas por meio da definicdo da funcdo dos
principios e o significado do tratamento igualitario, bem como verificar as origens da
par condicio creditorum como um principio classico do direito falimentar e o contexto
do surgimento da atual Lei 11.101/2005.

1.1. A funcéo dos principios e o direito concursal

Sempre que um ramo do direito for considerado autbnomo, serdo presentes
principios norteadores da disciplina e é exatamente o que ocorre com o direito
concursal.

Quando se discute a funcao de algo, segundo Norberto Bobbio, questiona-se
para que serve e guais seus fins. A funcao para qual sdo extraidos e empregados 0s
principios € a mesma cumprida por todas as normas: “a fungao de regular um caso”.
Assim, os principios sdo extraidos em casos de lacuna para regular um
comportamento ndo regulamentado.’

Os principios encontram-se expressamente mencionados em nosso
ordenamento juridico na Lei de Introducdo as Normas do Direito Brasileiro em que
consta o fato de que, quando a legislacdo for omissa, o juiz decidird o caso de
acordo com a analogia, 0os costumes e 0s principios gerais de direito (art. 4°). Trata-
se de um instrumento eficaz as omiss@es do legislador.

Na simples analise do dispositivo acima mencionado, aparentemente, 0S
principios teriam funcdo subsidiaria, ou seja, serviriam apenas nos casos nao

abarcados pelo cabedal normativo. Todavia, diante de uma analise mais apurada da

* BOBBIO, Norberto. Teoria do ordenamento juridico. 62 ed. Editoria Universidade de Brasilia:
Brasilia, 1995, p. 158-159.
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matéria, tal situagcdo ndo persiste, uma vez que se percebe que a verdadeira
prerrogativa consiste em orientar a propria Lei.

Rui Portanova ensina que “ndo se faz ciéncia sem principios”, pois este rege a
interpretacdo do ordenamento e a ele se curva o interprete, sempre que se debruca
sobre os preceitos contidos no sistema.’

No ambito dos direitos fundamentais constitucionais, a matéria recebeu
enfoque aprofundado principalmente pela influéncia de grandes pensadores pos-
positivistas como Ronald Dworkin e Robert Alexy.

De acordo com Alexy, principios sédo definidos como “mandados de otimizacéo,
gue sao caracterizados por poderem ser satisfeitos em graus variados e pelo fato de
gue a medida devida de sua satisfacdo ndo depende somente das possibilidades
faticas, mas também das possibilidades juridicas”.®

Assim, quando n&do forem encontradas barreiras féticas e juridicas os
operadores do direito podem aplicar os principios na maior extensdo possivel. Para
uma correta aplicacdo dos principios necessario destacar que, em regra, nao se
extraem razdes definitivas para uma decisdo concreta, bem como nao € possivel tao
somente se utilizar da amplitude semantica do principio.’

Todavia, a aplicacdo indiscriminada dos principios tem-se tornado comum no
ambito do direito concursal, ocasionando a imprevisibilidade das decisdes judiciais.

Para Fabio Ulhoa Coelho, torna-se importante a delimitacdo do alcance de
diversos principios para diminuir os riscos da “farra principioldgica” existente,
ampliando a eficacia de argumentos de apego a Lei.® Exemplo disso, no direito
concursal atual, é a aplicacdo indiscriminada do principio da preservacdo da
empresa, evitando a todo o custo a decretacdo de faléncias.

A delimitacdo da extensdo de certos principios no direito concursal
determinaria a existéncia de critérios definidos para sua aplicacdo, diminuindo a
imprecisdo da jurisprudéncia e, consequentemente, aumentando a seguranca

juridica.

> PORTANOVA, Rui. Principios do Processo Civil. 52 ed. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2003,
.13.

EALEXY, Robert. Teoria dos direitos fundamentais. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2008, p. 90.

" BARUFALDI, Wilson Alexandre. Recuperacao judicial: estrutura a e aplicacdo de seus principios.

Livraria do Advogado: Porto Alegre, 2016, p. 33.

® COELHO, Fabio Ulhoa. Os principios do direito concursal no projeto de Cédigo Comercial In:

COELHO, Fabio Ulhoa; LIMA, Tiago Asfor Rocha; NUNES, Marcelo Guedes (org.). Reflexdes sobre

0 Projeto de Cddigo Comercial. 1 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, v. 1, p. 116.
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Tal valoracao dos principios necessita de uma ponderacao, também, em razéo
existéncia de tensbes ou colisdes entre os proprios principios. Na Lei 11.101/2005 é
permanente o confronto entre principios.

Nessa senda, Alexy afirma que ndo € possivel se falar em hierarquia in
abstrato entre principios, pois o0 principio que prevalecerd em uma situacdo podera
ceder lugar em outro contexto e em outra situagdo, para 0 mesmo principio que foi
superado no caso anterior.®

Na hipétese de dois principios colidirem (o que ocorre, por exemplo, quando
algo é proibido de acordo com um principio e, de acordo com o outro, permitido), um
dos principios tera de ceder. Assim, 0 que ocorre € que um dos principios tem
precedéncia em face de outro sob determinadas condi¢cdes. Sob outras condi¢cdes, a
questdo da precedéncia pode ser resolvida de forma oposta.*®

Portanto, imprescindivel que se investigue os fundamentos da igualdade de
tratamento para que se proponha uma interpretacdo da aplicacéo do principio da par

condicio creditorum na recuperagéo judicial.

1.2. Origens do principio da par condicio creditorum

A origem do principio da par condicio creditorum, que prevé a igualdade no
tratamento dos credores, remete-nos ao direito romano, quando, inicialmente, n&o
havia distingéo entre o devedor civil e o devedor comerciante.

Na hipétese de ndo pagar a divida, o devedor poderia tornar-se até escravo.
Caso o escravo ndo fosse vendido para pagamento do débito, o credor tinha o
direito de matéa-lo, e, se fossem varios credores, dividiam o morto entre si, saldando
a divida entre todos.'* O devedor era aprisionado, escravizado e até morto pelo

credor, sendo pagasse o devido.*?

% «(...) o que sucede é que, sob certas circunstancias, um dos principios precede o outro. Sob outras
circunstancias, a questdo da precedéncia pode ser solucionada de maneira inversa. Isso € o que se
quer dizer quando se afirma que nos casos concretos 0s principios tém diferentes pesos e que
prevalece o principio com maior peso”. ALEXY, Robert. Teoria dos direitos fundamentais. Sao
Paulo: Malheiros Editores, 2008, p. 93-94.

19 ALEXY, Robert. Teoria dos direitos fundamentais. S&o Paulo: Malheiros Editores, 2008, p. 93-94.
| uis Inacio Vigil afirma que “na antiguidade classica existiu, de modo consensual, a ideia de a
insolvéncia ser uma irresponsabilidade e, como tal, dever ser severamente punida ou com a morte,
ou com a escraviddo, ou com a prisdo, ou com a tortura, ou com a humilhacdo, em concordancia com



17

Todavia, Waldemar Ferreira aponta que esse esquartejamento previsto na Lei
das XIlI Tabuas, em verdade, era simbdlico. Tratava-se de ritual de magia existente
na religido romana e seu mecanismo era usado como forma de coacdo para
pagamento da divida.*®

No mesmo sentido, Nelson Abrdo comenta que a hipotese de esquartejamento
€ controversa, pois o credor tinha a faculdade de atingir o devedor; porém, nao
constituia um fim em si mesmo, mas uma forma de provocar um constrangimento no
executado ou em alguém que cumprisse a obrigacao por ele.*

Ainda, nos primérdios do direito romano, superada a fase de responsabilidade
pessoal do devedor, incidia a execucao patrimonial e, nos casos de insolvéncia do
devedor, nos quais havia pluralidade de credores, ocorria um concurso de credores.
Como forma de mitigar fraudes, que eram realizadas entre credores, instituiu-se o
concurso creditorio que estabelecia critérios de proporcionalidade e paridade entre
credores quando da divisao do patriménio restante do devedor.

André Estevez destaca que muitas legislagcbes permitiam que o credor que
fosse mais diligente e procedesse a penhora antes dos demais adquiria direito real e
tinha preferéncia no pagamento.’

Alguns romanistas acreditam que foi da Lex Julia Bonotum de 737 a.C. que se
originou um dos principios fundamentais do direito falimentar: a par condicio
creditorum. Assim, o credor que tomava iniciativa da execucdo agia também em
beneficio dos demais credores, formando o conceito da massa falida.®

Scalzilli, Spinelli e Tellechea comentam que, embora nédo houvesse legislacéo
especial para os comerciantes em Roma, as leis romanas serviram de alicerce para

a construcdo do atual direito concursal e delas derivaram alguns principios

0 pensamento romano, verbatim: “decoctvs semper cviposos praesvmiter donec contrarvm probetvr”.
Essa ideia, que fora inicialmente absorvida pela cultura medieval, aos poucos foi sendo abandonada
por outra de maior eficiéncia sistémica na protecdo do direito do credor. (VIGIL NETO, Luiz In4cio.
Teoria falimentar e regimes recuperatérios: estudos sobre a lei n. 11.101/2005. Porto Alegre:
Livraria do Advogado, 2008, p. 52).

2 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. Sdo Paulo: Saraiva, 1989, p. 06.

¥ FERREIRA, Waldemar. Tratado de Direito Comercial. O Estatuto da Faléncia e Concordata. v.
14, S&o Paulo: Saraiva, 1965, p. 05-07.

1 ABRAO, Nelson. Curso de Direito Falimentar; 4a edicdo revista e atualizada; Sao Paulo: Revista
dos Tribunais, 1993, p. 15.

> ESTEVEZ, André Fernandes. Das origens do direito falimentar & Lei n°® 11.101/2005. Revista
Juridica Empresarial, Porto Alegre, n. 15, p. 11-50, jul./ago. 2010, p. 28.

'® FERREIRA, Waldemar. Tratado de Direito Comercial. O Estatuto da Faléncia e Concordata. v.
14, S&o Paulo: Saraiva, 1965, p. 08-09.
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fundamentais como a divisdo dos bens entre os credores em igualdade de
condicées, traduzido pela expressao par condicio creditorum.’

Como visto, a doutrina majoritaria aponta como origem do direito concursal e
da par condicio creditorum as leis romanas. Contudo, em sentido contrario, Alfredo

Buzaid discorda da origem da execucé&o concursal no direito antigo romano:

Apesar do zélo e dos diligentes esforcos com que a doutrina procurou
aprofundar os estudos do antigo direito romano, sobretudo da Lei das Doze
Tabuas, a verdade é que nao logrou esclarecer, de modo satisfatério, o
funcionamento da primitiva execucdo processual. Tem-se dela uma idéia
imperfeita e a razéo disso é o que os monumentos legislativos dessa época,
gue nos restam sdo poucos. Nao tendo havido largo desenvolvimento do
crédito na antiga sociedade romana, naturalmente deviam ser raras as
normas especiais sobre a execucao.'®

Em que pese a discussao sobre a exata origem do direito concursal, o principio
da paridade que é utilizado atualmente em nosso ordenamento juridico também se
influenciou no direito costumeiro francés, que estabelecia igualdade de direitos dos
credores na satisfacdo pelo patrimonio do devedor'®, excetuado casos especiais
previstos em Lei.

Em diversas legislacbes, a regra que vigorava era de que o primeiro credor, o
mais diligente, procedia a penhora dos bens do devedor e tinha prioridade no
recebimento do seu crédito. Somente com o Codigo Francés de 1673 se fez
preponderar o principio de igualdade entre todos os credores (par condicio
creditorum), dominando os sistemas falimentares e se afastando dos vinculos
penalistas.?® De tal modo, a par condicio creditorum derrogou a vantagem que era
conferida ao credor que se antecipasse aos outros, sendo determinado que todos os
credores fossem tratados em paridade de situagao.

Na Lei inglesa de 1676, por exemplo, ainda se verificava que os comissarios da
faléncia poderiam se apoderar da pessoa do devedor, dispor de seus bens,
submeté-lo ao pelourinho ou condena-lo a remocéo de uma das orelhas caso tivesse

subtraido de forma fraudulenta bens de um valor superior a vinte libras.**

7 SCALZILLI, Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luis Felipe. Recuperacédo de
empresas e faléncia: teoria e pratica na Lei 11.101/2005. S&o Paulo: Almedina, 2016, p. 43-44.

¥ BUZAID, Alfredo. Do concurso de credores no processo de execucdo. Sdo Paulo: Saraiva,
1952, p. 41-42.

9 BESSONE, Darcy. Instituicdes de direito falimentar. S0 Paulo: Saraiva, 1995, p. 23-24.

* REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. Sdo Paulo: Saraiva, 1989, p. 10-11.

L FINCH, Vanessa. Corporate Insolvency Law: Perspectives and Principles. 2" edition. Cambridge:
Cambridge University Press, 2009, p. 629.
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Charles Tabb, ao comentar sobre a historia da faléncia na common Law, afirma
que no século XVII o Parlamento Inglés aumentou o poder dos comissarios da
faléncia para alcancar mais bens do devedor e aumentar as penas, podendo invadir
a casa do devedor comerciante e cortar sua orelha. Na legislacdo de 1705
aumentaram ainda mais as penas para devedores, prevendo, inclusive, a pena de
morte para os casos de faléncias fraudulentas. Todavia, tal pena teve pouca
aplicacao, visto que os livros registram apenas cinco casos de morte em um periodo
de cento e quinze anos de vigéncia da Lei.*?

Sobre o tema, nas palavras de André Estevez:

[...] o processo concursal teve origem vinculada a ideia de puni¢cdo do
devedor por uma “necessaria” ma-fé para o insucesso de suas atividades e
inadimplemento das obriga¢des. Com a evolu¢do da sociedade, passou-se
a compreender que a insolvéncia poderia ocorrer independentemente de
culpa, perdendo gradualmente a importancia da analise delitiva na conduta
do devedor.?

Como o limite de agéo dos credores passa a alcancar tdo somente o patrimoénio
do devedor com o qual seriam satisfeitos, os valores alcancados pela execucao
concursal deveriam ser distribuidos igualitariamente entre todos, o que se traduziu
no principio classico da par condicio creditorum, sendo tal conceito repetido até os

dias atuais.

1.3. Par condicio creditorum como principio classico da faléncia no direito

brasileiro

A par condicio creditorum esta na propria esséncia do direito falimentar e é a
regra que estrutura o direito concursal, tendo no tratamento paritario dos credores o

conceito fundamental que informa todo o sistema normativo que o regula.

?2 TABB, Charles Jordan. The history of the bankruptcy laws in the United States. American
Bankruptcy Institute Law Review 3, 1995, p. 10-11.

» ESTEVEZ, André Fernandes. Das origens do direito falimentar & Lei n° 11.101/2005. Revista
Juridica Empresarial, Porto Alegre, n. 15, p. 11-50, jul./ago. 2010, p. 47
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Sobre o tema, Carvalho de Mendonca®* preconiza que o principio dominante na
faléncia é a estrita igualdade entre os credores, garantidos, entretando, os direitos
daqueles que tiverem legitima causa de preferéncia. A par condicio creditorum é
principio segundo o qual deve se dar tratamento igualitario aos credores
normalmente associado ao direito falimentar. Em matéria falimentar, sempre se teve
a par condicio creditorum como o principio dominante.

Rubens Requido, analisando o principio da par condicio creditorium na faléncia,
afirma que pela “natureza coletiva do processo de faléncia e pelo principio da par
condicio creditorum todos os credores que ocorrem ao processo de faléncia devem
ser tratados com igualdade em relacdo aos demais credores da mesma categoria”.?®

O principio romano da par condicio creditorum limita-se a assegurar a perfeita
igualdade apenas entre os credores da mesma classe, isto €, uma igualdade
relativa, pois ndo envolve a totalidade dos credores. Assim, conclui Antonio Marcelo
Calleffi que o tratamento igualitario fica subjugado a natureza do crédito, ou seja,
tratamento isonémico entre todos os credores trabalhistas, entre todos os credores
com garantia real e assim por diante.?

Portanto, o principio da igualdade est4 subordinado a relacdes de ordem
econdmica, sejam elas de natureza patrimonial, sejam de natureza obrigacional.
Trajano de Miranda Valverde afirma que os principios da unidade do juizo e da
universalidade garantem, pela fixacdo do processo de execucao perante uma unica
autoridade, pela generalidade de seus efeitos, a par condicio creditorum.?’

O que se verifica dessas consideracdes € que a interpretacdo emprestada a
concepcao da par condicio creditorum foi no sentido de que devem ser mantidos os
critérios de prioridade das preferéncias legais estabelecidos. A par condicio

creditorum, assumindo a existéncia de preferéncias de crédito na legislacdo, ndo se

24 carvalho de Mendonga se referia que na concordata deveria haver a mais absoluta igualdade entre
0s credores ndo privilegiados e que a concessao de vantagens a certos credores somente seria
admitida com o consentimento expresso dos credores menos favorecidos. Ou seja, o rigor da par
condicio creditorum somente era atenuado se os credores que receberiam em piores condi¢fes
concordassem expressamente com a proposta do devedor. Assim, se respeitava a par condicio
creditorum e também se levava em conta a autonomia da vontade dos credores. CARVALHO DE
MENDONCGCA, José Xavier. Tratado de direito comercial brasileiro. v. VII. Livro V. 6. ed. atual. Rio
de Janeiro: Livraria Freitas Bastos, 1960, p. 158.
> REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. Sao Paulo: Saraiva, 1989, p. 87.
% CALEFFI, Antonio Marcelo. O pagamento dos credores na faléncia. A (in) violabilidade do
E)7rincipio constitucional da igualdade. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2003, p. 106-117.

VALVERDE, Trajano de Miranda. Comentarios a Lei de Faléncias. 2.ed. Rio de Janeiro: Forense,
1955, v.llI, p.108.
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destina a verificar a legitimidade ou ndo das excecdes de divisdo proporcional, mas
apenas dar conta da finalidade do concurso de credores.?®

Dessa forma, a igualdade buscada sera justamente a de tratar desigualmente
os desiguais sob o argumento de que a igualdade somente ocorreria entre 0s
credores pertencentes a mesma categoria. Logo, o conceito de igualdade no direito
concursal deve ser focado em dois planos distintos. Em um sentido lato, pretende-se
atingir a igualdade por meio do tratamento desigual para aqueles que ndo sao
iguais. Em um sentido estrito, a igualdade deve ser aplicada aos credores da mesma
classe.

O primeiro conceito remete a Kelsen?® quando este aborda o problema da
igualdade perante a Lei, ou seja, admitindo o principio da isonomia mesmo nos
casos em que a Lei ndo prescreva tratamento igualitario. Ja a segunda situacéao é
consequéncia, naturalmente, da proibicao feita ao legislador e ao julgador em criar
discriminagdes entre pessoas ou entre credores da mesma classe.

Dessa forma, o principio da par condicio creditorum ao estabelecer o
tratamento igualitario apenas aos credores da mesma classe, preferindo tratar
igualmente aqueles que séo iguais entre si, certo ou errado, discrimina as demais
classes de credores. Por outro lado, existem diferencas marcantes em relagdo a
determinados créditos. Um exemplo claro sdo os credores trabalhistas cujo crédito
possui carater alimentar.

Antonio Marcelo Calleffi entende que o principio da igualdade sofre uma
sensivel violagéo no direito concursal.*® J4 José Augusto Brilhante Ustra®! entende
que a igualdade persiste; no entanto, trata-se de uma igualdade relativa,
proporcional ou geométrica, conforme conceituacdes conhecidas e caracterizadas

por Rui Barbosa®. Portanto, através dos conceitos de ‘“igualdade absoluta” e

’® GOLDENBER SERRANO, Juan Luis. Consideraciones criticas respecto al denominado principio de
la par condicio creditorum. Revista Chilena de Derecho, Chile, v. 37, n° 1, 2010, p. 73-98.
%% Kelsen afirma que principio que pressupde a igualdade entre todos os homens deve ser entendido
em consonancia a ideia de desigualdade. Assim, entende a afirmacdo de que todos os homens séo
iguais esta em aberta contradicdo com os fatos. Logo, certas desigualdades tém de ser consideradas.
Como exemplo, destaca que ndo existe nenhum sistema moral que determine tratamento igual entre
menores e adultos ou desordeiros e pacificos. (KELSEN, Hans. A justica e o Direito Natural.
Coimbra: Editora Armenio Amado, 1963, p. 67).
% CALEFFI, Antonio Marcelo. O pagamento dos credores na faléncia. A (in) violabilidade do
E)lrincipio constitucional da igualdade. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2003, p.106-117.

USTRA, José Augusto Brilhante. A classificacdo dos créditos na faléncia: o conceito de
igualdade na lei de faléncias. Rio de Janeiro: Eldorado Tijuca, 1976, p. 39.
% “A regra da igualdade ndo consiste sendo em quinhoar os desiguais, ha medida que se que
desigualam. Nesta desigualdade social, proporcionada a desigualdade natural, € que se acha a
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‘igualdade relativa”, permite-se concluir que, com tal tratamento n&o haveria
violagéo, uma vez que os iguais devem merecer o mesmo tratamento, assim como
os desiguais precisam ser tratados de forma desigual.

Caleffi critica o fato de apenas poucas classes de credores receberem valor
guando da alienagéo de ativos na decretacédo da faléncia de uma empresa, pois na
maioria das faléncias apenas sdo pagos os créditos extraconcursais, 0os credores
trabalhistas e os credores com garantia real. Esse fato demonstra a inexisténcia de
igualdade de oportunidades entre os credores.®

Na doutrina portuguesa, Menezes Leitdo diz que a razdo de ser de um
processo de insolvéncia é a de fazer com que todos os credores do mesmo devedor
exercam o0s seus direitos no ambito de um Unico processo e os facam em condi¢cdes
de igualdade tal como a par condicio creditorum, ndo tendo nenhum credor
quaisquer outros privilégios ou garantias se ndo aqueles que sejam reconhecidos
pelo direito da insolvéncia e nos precisos termos em que este os reconhece.®*

A doutrinada classica de Rubens Requido, analisando o principio da par

condicio creditorium na faléncia, afirma que:

[...] pela natureza coletiva do processo de faléncia e pelo principio da par
condicio creditorum todos os credores que ocorrem ao processo de faléncia
devem ser tratados com igualdade em relacdo aos demais credores da
mesma categoria. Somente a unidade e a universalidade do juizo poderiam
assegurar a realizacdo dessas regras.35

Da mesma forma, Darcy Bessone conceitua que:

[...] em suma, a par conditio exprime a paridade de condicdo para que todos
sejam pagos na moeda da faléncia, vale dizer, segundo um mesmo indice

verdade igualdade.” (BARBOSA, Rui. Oracdo aos Moc¢os. Rio de Janeiro: Edigdes de Ouro, 1949, p.
72).
% CALEFFI, Antonio Marcelo. O pagamento dos credores na faléncia. A (in) violabilidade do
E4rincipig constitucional da igualdade. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2003, p.106-117.

LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes. Direito da Insolvéncia. 62 edigdo. Coimbra: Almedina,
2015, p.164.
% REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. Sd0 Paulo: Saraiva, 1989, v. 1, p. 87.
Explicando sobre o vencimento antecipado das dividas do falido, Rubens Requido destaca
novamente a necessidade de tratamento igualitario entre os credores: “N&ao seria possivel, com efeito,
gue os credores tivessem que aguardar o vencimento de seus créditos, assistindo passivamente ao
desenvolver do processo falimentar, sem poder tomar nenhuma providéncia em defesa de seus
interesses. O tratamento igualitario dos credores (par condicio creditorum) impde que todos os
credores, mesmo os titulares de créditos ndo vencidos, possam comparecer desde logo, atuando em
defesa de seus interesses. (REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. Sdo Paulo: Saraiva,
1989, v. 1, p. 163).
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percentual que exprime a proporcionalidade entre o ativo liquido, o passivo
e 0 quantum do crédito individual®.

Durante a vigéncia da legislacdo antiga, o referido doutrinador ja destacava a
importancia do principio e a necessidade de ser inserido na legislacdo.*’

Ustra destaca que a Lei de faléncias nao positiva um conceito filoséfico, politico
sociolégico ou econbmico de igualdade, mas um conceito juridico. Assim, a
necessidade de tratar igualmente os credores decorre de um valor extraido de
dentro do sistema juridico. Logo, a par condicio creditorum esta condicionada a
outros elementos extrajuridicos que lhe definem o contorno e a direcéo.®

Desta maneira, a igualdade ndo pode ser interpretada como um fim com o
carater instrumental do principio. O sistema juridico adotado pela Lei incorporou uma
nocao de que nado é absoluta e matemética, mas fundamentada na necessidade de
reconhecer certas desigualdades. Evidentemente, ndo ha davidas de que inexiste
uma igualdade plena entre todos os credores.

Pontes de Miranda lecionava que “o principio igualitario vige onde os credores
ndo sdo iguais”.®® Na faléncia, os credores sdo tratados igualmente no juizo
universal, salvo as preferéncias legais concedidas a determinados créditos. Desta
forma, consagra-se 0 principio da isonomia a0 mesmo tempo em que se
reconhecem legalmente determinadas desigualdades.

Conforme ensina Salvatore Satta, o principio da igualdade dos credores
significa distribuicdo das perdas em igual medida, ndo devendo ser entendido como
apenas a partilha matemética de valores para os credores, mas como um critério a
ser observado quando da justa distribuicdo dos valores. Sendo assim, o principio da
igualdade nédo significa total isonomia entre todos os credores, sendo licita a criacao

de categorias de credores observando os critérios legais e objetivos.*

% BESSONE, Darcy. Instituicbes de direito falimentar. Sdo Paulo: Saraiva, 1995, p. 24.

30 principio da par conditio € modular em todo direito falimentar. Tdo importante se mostra que,
com manifesto exagero, houve quem se referisse ao direito subjetivo do estado de torna-lo efetivo.
Logo, porém, veio a réplica de que, para haver direito subjetivo, seria hecessario que o estado tivesse
interesse proprio na efetivacdo de tal principio. N&o se verifica esse interesse. O estado o impde
apenas como poder politico. Sente-se, ndo obstante, que a lei lhe d4 a maior énfase e o converte em
fim do instituto” (BESSONE, Darcy. Instituicdes de direito falimentar. Sdo Paulo: Saraiva, 1995, p.
24).

% 'USTRA, José Augusto Brilhante. A classificacdo dos créditos na faléncia: o conceito de
i%ualdade na lei de faléncias. Rio de Janeiro: Eldorado Tijuca, 1976, p. 32.

¥* MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado. Tomo XXVII. Rio de Janeiro: Editor Borsoi,
1971, p. 28.

9 SATTA, Salvatore. Instituciones del derecho de quiebra. Buenos Aires: E.J.E.A, 1951, p. 32.
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Nesse sentido, a par condicio creditorum seria um principio de distribuicdo e
existiriam duas versdes do principio. Primeiro, a versdo ortodoxa que diz que todos
os credores devem ser tratados igualmente nos casos de insolvéncia para que eles
dividam os ativos pro rata. A segunda versdo do principio, moderna, busca refletir as
multiplas camadas de prioridade em um regime de distribuicdo conforme constou no
Insolvence Guide Law da UNCITRAL e definido como "o principio segundo o qual os
credores séo tratados e satisfeitos proporcionalmente a sua reivindicacédo dos ativos
da propriedade disponiveis para distribuicdo aos credores da sua categoria”.**

Ao tornar-se insolvente, ndo se permite persistir execugdes individuais, sob
pena de se beneficiarem apenas os credores mais diligentes e velozes em
detrimento dos outros. Desta forma, a Lei institui que se instaure um procedimento
de execucdo coletiva através de um concurso de credores para satisfacdo
patrimonial e tratamento igualitario aos credores da mesma categoria.

A existéncia de bens do devedor que ndo se sujeitam ao processo falimentar,
bem como de créditos que por sua natureza e qualidade recebam tratamento
diferenciado através do estabelecido expressamente na legislacdo, configura
excecdo a par condicio creditorum. Essa equidade de tratamento entre credores esta
alicercada no principio da par condicio creditorum. Assim, o credor que se antecipa
aos outros ndo mais obtém qualquer vantagem sobre estes, havendo uma
concorréncia paritaria entre os que estejam em situacao idéntica.

Trajano de Miranda Valverde ja alertava que “surge, assim, no concurso de
credores, o problema da classificacdo dos créditos, cuja solucao se ha de procurar
com extremo cuidado, a fim de que ndo resultem tratamentos iniquos”.*?

Estabelecer o que € igual ou desigual é tarefa mais complexa, pois surge uma
guestdo axioldgica. A igualdade entre credores é um conceito relativo,
fundamentado em razéo das desigualdades reconhecidas entre os diversos tipos de

créditos e a natureza de cada um.

“L A United Nations Comission on International Trade Law (Uncitral) desenvolveu um guia com o
objetivo de auxiliar os paises a criarem uma legislagdo de insolvéncia eficiente, sendo uma das
principais bases para as legislacdes sobre a matéria.

“2 VALVERDE, Trajano de Miranda. Comentarios a Lei de Faléncias. 2.ed. Rio de Janeiro: Forense,
1955, v.1I, p. 65
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1.4. O tratamento igualitario no ordenamento juridico

Atualmente, a igualdade encontra-se positivada nas Constituicbes de todo o
mundo® e alinhada entre os principais direitos fundamentais do homem, como visto
na Declaragéo Universal de Direitos do Homem de 1948 em que consta no seu art.
1° que “todos os seres humanos nascem livres e iguais em dignidade e direitos”.

Conforme ensina Humberto Avila, a igualdade pode funcionar como regra
(proibindo o tratamento discriminatério), como principio (assinalando a igualdade
entre os agentes como um fim a ser fomentado) e como postulado normativo
aplicativo (estruturando a aplicacdo do Direito, tendo em vista elementos e
congruéncia do critério diante do fim).**

Desde Aristételes, a ideia da desigualdade de tratamento é defendida. O
filosofo grego admitia que os individuos sdo de espécie diversa, devendo ser evitada
a unidade absoluta.”” No mesmo sentido é o ensinamento de Hans Kelsen que

merece destaque:

A igualdade dos sujeitos na ordenacao juridica, garantida pela Constituigao,
ndo significa que estes devam ser tratados de maneira idéntica nas normas
e em particular nas leis expedidas com base na Constituicdo. A igualdade
assim entendida ndo é concebivel: seria absurdo impor a todos os
individuos exatamente as mesmas obriga¢gfes ou lhes conferir exatamente
0s mesmos direitos sem fazer distincdo alguma entre eles, como por
exemplo, entre criangas e adultos, individuos mentalmente sadios e
alienados, homens e mulheres.*®

Assim, a aplicacdo da igualdade de forma absoluta pressupde que todos, em
quaisquer circunstancias, devem ser tratados igualmente. Ja a igualdade relativa

parte das diferencas para simplificar-se no axioma de que os iguais devem merecer

3 Na Constituicdo Federal Brasileira consta expressamente no art. 5° que “Art. 5° Todos s&o iguais
perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros
residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a
propriedade (...)".

“ AVILA, Humberto Bergmann. Teoria dos principios: da definicdo a aplicacdo dos principios
juridicos. 14. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2013, p. 171-172.

* “Deve-se, pois, evitar essa unidade absoluta, ja que ela viria anular a cidade. Além do mais, a
cidade ndo é composta de individuos reunidos em maior ou menor namero, forma-se também de
homens especificadamente diferentes. (ARISTOTELES. A Politica. Tradugdo de Nestor Silveira
Chaves. 1 ed., S&o Paulo: Folha de S. Paulo, 2010, p. 40).

“° KELSEN, Hans. Teoria Pura do Direito. 8 ed. Sao Paulo: Martins Fontes, 2009, p. 190.
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0 mesmo tratamento, assim como o0s desiguais devem ser tratados de forma
desigual.*’

Nesse sentido, Sahid Maluf conclui que a igualdade perante a Lei decorre do
fato de os homens serem desiguais. Assim, para alcancar o objetivo de igualizar
juridicamente os individuos humanamente desiguais, a Lei ndo pode ser igual para
todos.*®

Sobre o0 tema, Pontes de Miranda elucida que “o principio da igualdade perante
a lei é de respeitar-se, como regra juridica geral; ndo cabe invocar-se tal principio
onde a Constituicdo mesma, explicita ou implicitamente, permite a desigualdade”.*

Para aplicacdo do principio da igualdade, as vezes se fez necessario o
tratamento legal desigual. Portanto, equilibradas as verdadeiras desigualdades,
realiza-se uma efetiva maior igualdade, como, inclusive, ja decidiu o Supremo
Tribunal Federal.*

Segundo Celso Antonio Bandeira de Mello:

[...] o principio da igualdade interdita tratamento desuniforme as pessoas.
Sem embargo, consoante se observou, o proprio da lei, sua fungdo
precipua, reside exata e precisamente em dispensar tratamentos desiguais.
Isto é, as normas legais nada mais fazem que discriminar situagdes a moda
gue as pessoas compreendidas em uma ou outras vém a ser colhidas por
regimes diferentes. Donde, a algumas séo deferidos determinados direitos e
obrigagbes que ndo assistem a outras, por abrigadas em diversa categoria,

regulada por diferente plexo de obrigagdes e direitos”.”

Fazendo alusdo aos conceitos de Dworkin®?, pode ser usado o termo
"igualdade" em dois sentidos. Pode usa-lo como descricdo plana que ndo contém
sugestdo de endosso ou reclamacao, assim como pode usa-lo normativamente para
identificar uma virtude ou um ideal politico que seja endossado.

Utiliza-se a igualdade em seu sentido plano, simplesmente para indicar

semelhanca ou identidade. Por outro lado, a igualdade no sentido normativo pode

*" USTRA, José Augusto Brilhante. A classificagdo dos créditos na faléncia: o conceito de

i%ualdade na lei de faléncias. Rio de Janeiro: Eldorado Tijuca, 1976, p. 30.

“® MALUF, Sahid. Direito Constitucional. Sdo Paulo: Sugestdes Literarias, 1967, p. 383.

9 MIRANDA, Pontes de. Comentarios a Constituicdo de 1967. Tomo IV. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1967, p. 705.

0 "Principio isondmico: a sua realizacdo esta no tratar iguais com igualdade e desiguais com
desigualdade”. BRASIL. STF. RE 154.027/SP, Segunda Turma. Relator: Min. Carlos Velloso, DJ
20.02.1998.

* MELLO, Celso Antonio Bandeira de. Contetdo juridico do principio da igualdade. S&o Paulo:
Malheiros, 1998, p. 12-13.

2 DWORKIN, Ronald.Sovereign. Virtue: The Theory and Practice of Equality. Harvard University
Press, 2000, p. 125-126.
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ser utilizada para descrever as formas em que se acredita que os credores devem
ser tratados ou mesmo como uma questao de justica.

Merece destaque a igualdade de tratamento no Direito Privado. No Direito
alemao, por exemplo, ha legislacdo especifica sobre o tema®, porém, no Brasil
verifica-se apenas alguns artigos esparsos que abordam a matéria (vide o art. 109,
81°, da LSA que versa sobre a igualdade de tratamento para acionistas titulares de
acOfes da mesma classe), cabendo a doutrina a construcdo da aplicacdo da
igualdade de tratamento.

No campo societario, Marcelo von Adamek destaca que se trata de uma
limitacdo ao poder majoritario e, em caso de violagdo do principio da igualdade de
tratamento, a decisdo assemblear deve ser anulada.>® Ao discorrer sobre o

tratamento igualitario no direito societario, Luis Felipe Spinelli afirma que:

E importante salientar que a transposicéo direta da ideia de isonomia para
as relacdes juridicas privadas néo € possivel e exige adaptagfes, uma vez
gue na esfera privada vige o principio da autonomia privada, o qual permite
gue os articulares criem posi¢Bes que ndo sejam igualitarias, desde que
respeitados certos limites, é claro.’

A igualdade de tratamento no direito privado representa uma natureza social e
participativa, sendo um principio contraposto a autonomia privada e que “exige uma
intervenc&o nos direitos de liberdade apenas em casos excepcionais”.*®

Sobre o tema, afirma Jorge Cesa que a “vedacao de discriminagdo e principio
da igualdade possuem relacdo de género e espécie, pelo que a diferenca entre
ambos se encontra nas exigéncias de controle.”’ Alias, sobre a discriminacdo no

Direito Privado cumpre destacar as palavras de Canaris:

[...] proibicdo de discriminagdo héa de ser sempre assegurada pelo Poder
Judiciario. Nos casos de proibi¢cdes de discriminagdo que tenham por objeto
a consecucdo de fins de natureza profissional, social ou politica, a

%% Lei Geral de Igualdade de Tratamento na Alemanha (Allgemeines leichbehandlungsgesetz).
>* ADAMEK, Marcelo Vieira von. Abuso de minoria em direito societario (abuso das posicdes
subjetivas minoritarias). Sdo Paulo: USP, 2010. Tese (Doutorado em Direito). Programa de Pos-
Graduacéo em Direito, Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2010, p. 87-91.
°> SPINELLI, Luis Felipe. Proporcionalidade e igualdade de tratamento na exclusdo de sécio por falta
rave na sociedade limitada. Revista Juridica, Porto Alegre, v. 62, p. 79-99, 2014, p. 88.
° NEUNER, Jorg. O principio da igualdade de tratamento no direito privado aleméo Traduzido por
Pedro Scherer de Mello Aleixo. Revista Direitos Fundamentais e Justica, Porto Alegre, n. 2,
L&;n./mar. 2008, p. 78.

SILVA, Jorge Cesa Ferreira. A protecdo contra discriminacdo no direito contratual brasileiro. In:
MONTEIRO, Antonio Pinto; SARLET, Ingo Wolfgang; JORG, Neiner. Direitos Fundamentais e
Direito Privado, Coimbra: Almedina, 2007, p. 395.
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prerrogativa da formatagdo encontra-se nas maos do Poder Legislativo.
Aqui o Poder Judiciario ndo podera acessar o instrumental da eficacia direta
das proibices de discriminacdo na esfera das relacdes privadas.®

Logo, ndo h& como interpretar o tratamento igualitdrio como uma vedacdo a

qualquer discriminacéo pela Lei, em especial no direito privado.

1.5. O contexto da Lei 11.101/2005 e os principios norteadores

Como pesquisado, a par condicio creditorum é o principio geral que informa o
processo de faléncia. Em que medida, porém, este principio também pode ser
aplicado & recuperacao judicial?®

A atual legislacdo incorporou principios ja consolidados no Decreto-Lei
7.661/1945 que, por sua vez, jA estavam presentes no regulamento de 1890.
Trajano de Miranda Valverde afirma que, quando da elaboragéo do anteprojeto da
Lei de faléncias, transformado posteriormente no Decreto-Lei 7.661/1945, n&o foram
substituidos os principios gerais que anteriormente dirigiam o sistema concursal
brasileiro desde a legislacéo de 1890.%°

A Lei 11.101/2005 apés anos tramitando na Camara dos Deputados, somente
nasceu de um compromisso assumido pelo governo brasileiro com o Banco Mundial
e o Fundo Monetério Internacional. Os senadores brasileiros receberam uma cartilha
denominada Principles and Guidellines for Effetctive Insolvency and Creditor Rights
Systems, elaborado no ano de 2001 por 75 paises trazendo 35 recomendacfes a
serem seguidas pelos legisladores brasileiros.

Destaca Manoel Justino Bezerra Filho que as primeiras vinte e seis
recomendacdes diziam respeito a execucdo de dividas, faléncia e reabilitacdo de
empresas e modos informais de tentativa de salvamento de empresas em crises,

enquanto as ultimas nove recomendacgdes traziam orientacdo sobre o Judiciario,

% CANARIS, Claus-Wilhelm. Consideracdes a respeito da posicdo de proibicdes de discriminagdo no
sistema do direito privado. Traduzido por Ingo Sarlet. Revista Direitos Fundamentais e Justica,
Porto Alegre, v. 7, n. 22, jan./mar. 2013, p. 19-20.
* Tal guestdo também € objeto de duvidas pela doutrina, vide o Enunciado n® 81 aprovado na |l
Jornada de Direito Comercial do Conselho da Justica Federal: “aplica-se a recuperacao judicial, no
90ue couber, o principio da par condicio creditorum”.

VALVERDE, Trajano de Miranda. Comentérios a Lei de Faléncias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense,
1955, v I, p. 19.
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expondo de que forma deveria este se estruturar e atuar para atender as
necessidades da recuperacdo de empresas, evidentemente a luz do entendimento
dos detentores do capital financeiro.®*

Ao longo do processo de votacao da Lei, verificou-se a clara e forte ingeréncia
externa. Exemplo disso é o fato de a Lei possuir indmeros dispositivos semelhantes
a Lei de concurso e quebras da Argentina® imposta pelo Fundo Monetario
Internacional anos antes que condicionou empréstimos a execucao de reformas no
judiciario e no executivo.

Um dos objetivos da legislacdo, além da preservacdo da empresa, era dar
seguranca ao mercado de crédito brasileiro. Essa preocupacdo norteou O0s
legisladores, inclusive, nos principios que fundamentaram a Lei, constando no
relatorio da Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal que listou doze
principios, sendo o sexto principio chamado de principio da “reducdo do custo do
crédito no Brasil”.

Tal principio determina que a classificacdo dos créditos na faléncia e na
recuperacdo judicial “deve fazer com que haja a preservacdo das garantias,
contendo normas precisas na ordem de classificacao para incentivar investimentos a
custo menor nas atividades produtivas, além de estimular o crescimento
econdémico”.®

O objetivo do legislador foi somar os principios classicos do direito concursal
aos principios modernos para operacionalizacdo da nova lei, seja em prol do
devedor, seja em favor dos credores para que em harmonia possam dar a melhor
interpretagdo e vida longa a norma.

Assim, é valido, desde logo, enumerar 0s principios norteadores responsaveis
pelo delineamento de boa parte dos dispositivos da Lei atual. Doze foram os
principios eleitos e anunciados na exposi¢do de motivos da Lei 11.101/2005, quais
sejam: 1) Preservacdo da empresa; 2) Separagcdo dos conceitos de empresa e de
empresario; 3) Recuperacdo das sociedades e empresarios recuperaveis; 4)

Retirada do mercado de sociedades ou empresarios ndo recuperaveis; 5) Protecdo

®t BEZERRA FILHO, Manuel Justino. Empresa em crise, reforma das legislaces nacionais e
implementacdo de politicas publicas. O direito a servico do mercado?. Disponivel em:
<http://www.mackenzie.br/fileadmin/Graduacao/FDir/Artigos/manoeljustino2.pdf>. Acesso em: 10 jan.
2016, p. 04-05.

®2 | ey N° 25.563 de 2002 que reformou a Ley N° 24.522 de 1995.

® Relatério da Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal sobre a apresentacéo da
subemenda substitutiva as emendas de Plenario ao substitutivo adotado pela Comisséo Especial ao
PL n°® 4.376-B/1993.
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aos trabalhadores; 6) Reducdo do custo do crédito no Brasil; 7) Celeridade e
eficiéncia dos processos judiciais; 8) Seguranca juridica; 9) Participacdo ativa dos
credores; 10) Maximizacao do valor dos ativos do falido; 11) Desburocratizacdo da
recuperacdo de microempresas e empresas de pequeno porte; 12) Rigor na punicao
de crimes relacionados a faléncia e a recuperacéo judicial.

Embora a legislagédo de 2005 pretendesse inovar, alguns principios mantiveram
sua importancia no novo texto legal, convivendo harmoniosamente com 0S Nnovos
enunciados da preservacdo da empresa, viabilidade e maximizacdo do valor dos
ativos. A novidade refere-se aos principios dedicados a realizar a funcéo social da
empresa, oportunizando ao devedor a possibilidade de soerguimento da crise
financeira.

Destaca-se que dos doze “principios” enumerados pela Comissdo de Assuntos
Econdmicos do Senado Federal alguns se assemelham mais a objetivos da legislagao
do que principios propriamente ditos, tais como.a reducdo do custo do crédito,
maximizacao dos ativos, desburocratizac&o e rigor na punicao de crimes.

Verdadeiros principios foram introduzidos expressamente na Lei 11.101/2005,
como se observa no art. 126%, que estipula a unidade, a universalidade e o
tratamento igualitario entre credores, sendo que tal dispositivo ndo possui
correspondente na legislacéo anterior.

Ao analisar o referido artigo, verifica-se de pronto que o legislador pretendeu
inserir a isonomia entre credores como mais uma clausula geral do direito privado
brasileiro, tal como o principio da preservacdo da empresa esculpido no art. 47%,
sendo uma norma aberta que depende do magistrado para sua adaptacdo ao caso
concreto, 0o que se justifica tendo em vista que a legislacdo ndo consegue

acompanhar com a mesma rapidez as evolucdes do direito privado.

% BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacao judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empresaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edigdo extra. “Art. 126. Nas relacdes patrimoniais ndo reguladas
expressamente nesta Lei, o juiz decidir4 o caso atendendo & unidade, a universalidade do concurso e
a igualdade de tratamento dos credores, observado o disposto no art. 75 desta Lei”.

% BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacao judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empreséaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edigado extra. “Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo
viabilizar a superac@o da situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade
econdmica”.
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Impde ressaltar que no texto de apresentacédo da nova legislagéo e pareceres
do Senado constou expressamente que:

[...] a par conditio creditorum, principio fundamental do direito falimentar
segundo o qual os credores de mesma classe devem concorrer em
igualdade de condi¢bes ao recebimento do valor apurado na faléncia. Tal
principio, que ndo se aplica somente a faléncia, mas a toda execucéo
concursal ou coletiva, existe para evitar que sejam beneficiados os credores
gue primeiro exigirem seu crédito, 0 que ndo constitui um critério adequado
de diferenciacéo entre individuos em situacao juridica semelhante.®®

O conceito de igualdade transplantado para a recuperacao judicial é a certeza
de que nenhum credor e nenhuma classe de credores serdo escolhidos pelo
devedor para suportar, por meio da restricdo de seus direitos, qualquer 6nus em
favor da recuperacdo do devedor ou dos demais credores, além das restricdes ja
estabelecidas pelo legislador.®’

Quando da tramitacdo do projeto de Lei que deu origem a Lei 11.101/2005 no
Senado Federal, a par condicio creditorum jA demonstrou sua relevancia sobre
algumas regras que estavam em discussao como, por exemplo, uma emenda que
pretendia definir a Justica do Trabalho como competente para executar 0s proprios
julgados sem a necessidade de habilitacdo do crédito na faléncia ou na recuperacao
judicial.®®

Fabio Ulhoa Coelho destaca que a estrutura adotada pela legislacao brasileira
vem a consagrar o principio da par condicio creditorum, o qual tem como objetivo a

busca pela justica e pela isonomia entre os credores:

® TEBET, Ramez. A Lei de Recuperacdo de Empresas. Brasilia: Senado Federal, 2005.

" BARUFALDI, Wilson Alexandre. Recuperacdao judicial: estrutura a e aplicacdo de seus principios.
Livraria do Advogado: Porto Alegre, 2016, p. 95.

® A Emenda proposta pelo Senador Eduardo Suplicy foi rejeitada com a seguinte justificativa que
constou no Relatério do Projeto n® 534/04 no Senado Federal que originou a Lei 11.101/2005: “A
Emenda n° 97 ndo deve prosperar, pois viola a par conditio creditorum, principio fundamental do
direito falimentar segundo o qual os credores de mesma classe devem concorrer em igualdade de
condi¢cdes ao recebimento do valor apurado na faléncia. Tal principio, que ndo se aplica somente a
faléncia, mas a toda execucdo concursal ou coletiva, existe para evitar que sejam beneficiados os
credores que primeiro exigirem seu crédito, o que nédo constitui um critério adequado de diferenciagéo
entre individuos em situacao juridica semelhante. Assim, ndo se deve permitir que os bens da massa
falida sejam penhorados para pagamento de credores trabalhistas especificos, que obtiveram mais
rapidamente suas sentencas judiciais, por terem contratado melhores advogados ou por terem tido
mais sorte no andamento de seu processo. Se prevalecer essa situacdo, os maiores prejudicados
serdo os demais trabalhadores, que poderdo ver sua perspectiva de recebimento diminuida
sobremaneira. Por isso € que, muito embora prevaleca a competéncia constitucional da Justica do
Trabalho para julgar conflitos derivados da relagdo de emprego, o juiz que reconhecer o crédito
trabalhista deverd determinar sua inscricdo no quadro geral de credores da faléncia, para que nao
haja tratamento injustificadamente diferenciado entre os empregados da sociedade falida”.
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O tratamento paritario dos credores pode ser visto como uma forma de o
direito tutelar o crédito, possibilitando que melhor desempenhe sua fungéo
na economia e na sociedade. Os agentes econdmicos sentem-se menos
inseguros em conceder o crédito, entre outros elementos porque podem
contar com esse tratamento parificado, na hip6tese de vir o devedor a
encontrar-se numa situacéo patrimonial que o impeca de honrar, totalmente,
seus compromissos.

Para Jairo Saddi, a Lei 11.101/2005 busca criar um sistema de incentivos para

que o comportamento dos agentes se mostre em linha com o desejado para

aumento da eficiéncia das relagbes comerciais, sendo irrelevante a aplicacdo do

principio da par condicio creditorum:

A viséo tradicional do direito se preocupa com a equidade, com a justica -
como ilustra o principio geral do pars conditio creditorum, de acordo com o
qual nenhum credor pode receber de forma diferente de outro (respeitada a
classificagdo dos créditos, claro) -, ao passo que o objetivo de uma lei
falimentar do ponto de vista da escola de Direito & Economia é muito
diferente, pois sua énfase recai na perspectiva da eficiéncia, da realocagéo
de ativos, de um sistema que aumente a eficiéncia das relagdes comerciais
e de trocas. Enfim, a Lei de Faléncias visa muito mais criar 0s incentivos
corretos e resolver ordenadamente o0s groblemas de insucesso do que
propriamente dar a cada um o que é seu.’

Deste modo, para Gladston Mamede a legislacao atual trata os credores como

expressdo de uma coletividade para assim limitar o arbitrio individual, diferente da

pluralidade de individualidades isoladas que existiam na legislacéo de 1945.™

Obviamente, os principios do direito concursal ndo podem ser focalizados de

forma absoluta, de modo que o pagamento aos credores deixe a empresa sem

condicOes de se reerguer.

As divergéncias existentes na doutrina quanto ao alcance do principio da par

condicio creditorum por si s6 autorizam adentrar no tema relacionado ao tratamento

diferenciado entre credores na recuperacao judicial para que se verifiquem quais 0s

efeitos dessa tematica na funcionalidade do instituto da recuperagéo judicial de

empresas, bem como sejam estabelecidos critérios da sua aplicacao.

% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial — Direito de Empresa. v. 3, 112 edi¢do. S&0
Paulo: Saraiva, 2008, p. 243-244.

70

SADDI, Jairo. PINHEIRO, Armando Castelar. Direito, Economia e Mercados. Sado Paulo:

Campus-Elsevier, 2005, p. 221-222.
"M MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro. Sdo Paulo: Atlas, 2008, p. 127.
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CAPITULO Il. AS CLASSES DE CREDORES NO PLANO DE
RECUPERACAO JUDICIAL

A Lei 11.101/2005 tem ganhado contornos praticos diferentes do previsto pelo
legislador gracas ao papel da jurisprudéncia que merece destaque. Ainda,
fundamental discorrer sobre o papel dos credores na legislacéo atual, visto que esta
foi uma das principais alteracdes em relacdo ao Decreto-Lei 7.661/1945.

Dessa forma, importante destacar a aplicacdo do juizo universal, inicialmente
restrito & faléncia, a recuperacdo judicial, bem como analisar as fortes criticas
existentes sobre o sistema de categorizacdo de créditos em classes de credores na
legislacdo nos dias de hoje, finalizando o capitulo com uma analise da natureza
juridica do plano de recuperacéo judicial, aspecto pratico importante que repercute

nos limites da atuag&o do juiz.

2.1. O papel da jurisprudéncia no contexto da Lei 11.101/2005

Segundo Miguel Reale, a jurisprudéncia implica em um poder de criagdo em
gue a jurisdicdo ndo se limita a uma atividade passiva diante dos textos legais. O juiz
tem liberdade de estabelecer normas, criando ou preenchendo lacunas nas leis.
Desta forma, “ndo ha como negar a jurisprudéncia a categoria de fonte de Direito,
visto como ao juiz é dado armar de obrigatoriedade aquilo que declara ser ‘de direito’
no caso concreto”.”

A jurisprudéncia tem maior relevancia nos paises adeptos da common law em
comparacao aqueles de origem romano-germéanica, como € o caso do Brasil. No
entanto, inegavel a sua importancia no ordenamento juridico brasileiro.

Fundamental destacar o papel da jurisprudéncia especialmente na aplicacdo da
Lei 11.101/2005. Como visto, o legislador pretendeu proteger o mercado de crédito,
preservando a empresa, contudo, a Lei tomou outro rumo na pratica.

O texto seco da Lei € imperfeito. As recuperacdes judiciais sdo altamente

casuisticas, mesclando direito com economia, administracdo e contabilidade, sendo

2 REALE, Miguel. Lices Preliminares de Direito. 272 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2003, p.167-169.
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impossivel criar uma norma geral e abstrata com todas as situacdes hipdteticas.
Assim, necessario construir solugdes que ndo encontram-se na Lei ou aperfeicoar as
solucdes ja existentes.

A recuperacao judicial trata-se de uma disciplina eminentemente casuistica.
Desse modo, compete ao juiz a interpretacdo da norma de acordo com 0s principios
e as clausulas gerais norteadores e dentro dos limites conferidos pelo ordenamento
juridico.”

Ademais, a existéncia de amplas lacunas do texto legal pode oportunizar a
eclosdo de varias questdes sobre a validade e a adequacao, ou até mesmo sobre a
legalidade de determinados mecanismos de recuperacdo, pois a Lei ndo € um
sistema fechado.”

Dessa forma, as dificuldades da legislacdo tém sido contornadas por
construcBes doutrinarias e jurisprudenciais. A Lei traz uma séria de estruturas ideais
gue ganharam uma nova dinamica a partir do trabalho da jurisprudéncia e da
doutrina. A recuperacdo de empresas € uma instituicdo que em grande parte foi
construida pela criatividade dos Tribunais e operadores do direito.

Muitas das previsdes legais, de tao literalmente categdricas, seriam um
obstaculo para os objetivos da Lei se ndo fosse a atuacdo da jurisprudéncia em
flexibilizar a legislacéo ao aplica-la ao caso concreto.”

Scalzilli, Tellechea e Spinelli afirmam que “é importante destacar o papel da
jurisprudéncia na aplicacdo e na sedimentacdo do principio da preservacdo da
empresa, bem como na correta utilizacdo de institutos proprios da LREF em prol do
soerguimento de empresas recuperaveis".”®

Sobre o papel de destaque do Poder Judiciario, o Ministro Luis Felipe Salomé&o

7

comentou que o Superior Tribunal Justica é a ultima instancia encarregada de

7 SICA, Ligia Paula Pires Pinto. Recuperacéo extrajudicial de empresas: desenvolvimento do
direito de recuperacdo de empresas brasileiro. Sdo Paulo: USP, 2009. Tese (Doutorado em
Direito). Programa de Pdés-Graduagcdo em Direito, Faculdade de Direito da Universidade de Sao
Paulo, Sdo Paulo, 2009, p. 283.

" FAZZIO JUNIOR, Waldo. Lei de faléncia e recuperacdo de empresas. 6°%d. Sdo Paulo: Atlas,
2012, p. 122.

> Exemplo disso é o prazo do art. 6°, §4° da Lei que diz expressamente que “em hipétese nenhuma
excedera o prazo improrrogavel de 180 (cento e oitenta) dias” e a jurisprudéncia rapidamente
flexibilizou e pacificou a possibilidade de prorrogacdo do prazo de blindagem, bem como a dispensa
da apresentacéo das certidfes negativas de débitos tributarios prevista no art. 57. BRASIL. Lei n®
11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacéo judicial, a extrajudial e a faléncia do
empresario e da sociedade empreséria. Diario Oficial da Republica Federativa do Brasil, Brasilia,
DF, 09 fev. 2005 — edi¢céo extra.

® SCALZILLI, Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luis Felipe. Recuperacdo de
empresas e faléncia: teoria e pratica na Lei 11.101/2005. S&o Paulo: Almedina, 2016, p. 76.
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interpretar os diplomas juridicos recentes de grande importancia para o pais no
ambito do direito privado, como a Lei 11.101/2005, tendo muitos precedentes que
buscam resguardar a integridade do patriménio da sociedade empresaria em
dificuldades, de modo a assegurar o plano de soerguimento da empresa.”’
Ressalta-se a importante fungéo da jurisprudéncia, que em consonancia com a
doutrina, possui o importante papel de nortear a aplicacado da Lei de acordo com a
sua finalidade precipua. Nesse contexto, Manoel Justino Bezerra Filho, consciente

do imprescindivel papel da jurisprudéncia, conclui:

Pela novidade que representa a recuperacdo judicial, vao surgindo
problemas que a primeira vista trazem certa perplexidade para o intérprete,
0 que nado espanta, vez que o entendimento de leis de espectro maior, tipo
coédigo (e esta Lei é efetivamente o ‘Cdédigo’ das Recuperagbes e das
Faléncias), sempre exige interpretacdo jurisprudencial para correta
aplicacéo.”

A jurisprudéncia tem passo a passo realizado a construcdo dogmatica dos
diversos institutos da recuperacao judicial. Na auséncia de mecanismos legislativos
mais claros, cabe ao juizo da recuperacao o reconhecimento de respeito, equilibrio e
integracao entre os interesses que sdo afetados pela empresa a ser preservada.”®

Assim, o julgador, ao integrar a lacuna para resolver o caso concreto, esboca,
para além disso, o desenho da norma juridica que o legislador devera editar para,

em futuros desenvolvimentos do sistema, preencher o vazio normativo existente.

2.2. O papel dos credores narecuperacao judicial

A Lei 11.101/2005 substituiu uma legislacdo da época de um regime autoritario
no Brasil. O Decreto-Lei 7.661/1945, criado sob a égide da ditadura de Getulio
Vargas e que vigorou durante 60 anos, era rigido e ndo cuidava da preservacao da

empresa. O foco da legislacédo anterior era eminentemente para o regime falimentar.

" SALOMAO, Luis Felipe; SANTOS, Paulo Penalva. Recuperacéo judicial, extrajudicial e faléncia:
teoria e pratica, 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p. 03-04.

® BEZERRA FILHO, Manoel Justino. A responsabilidade do garantidor na recuperacéo judicial
do garantido. In: Revista do Advogado — Recuperacdo Judicial: temas polémicos, Ano XXIX, n° 105.
Sao Paulo: AASP, set. 2009, p. 129-130.

" BRANCO, Gerson Luiz Carlos. Comentario ao REsp 1.440.783/SP. Revista dos Tribunais, S&o
Paulo, v. 972, ano 105, p. 401-430, out. 2016.
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Na simples andlise do texto da antiga Lei e da maioria dos livros que tratavam do
tema, verifica-se que a faléncia tinha papel maior de destaque por meio da
liquidacéo patrimonial e do pagamento dos credores.

O remédio recuperatério era chamado de concordata. Havia a concordata
preventiva quando apresentada antes do momento da decretacdo da faléncia e a
concordata suspensiva de forma posterior a decretacdo da faléncia. Quando do
inicio da tramitacdo do Projeto de Lei que deu origem a Lei atual, a doutrina era
uniforme no sentido de que a antiga concordata ja ndo surtia mais efeito,
especialmente em razdo de afetar apenas os credores quirografarios e da rigidez
dos prazos para pagamento, servindo apenas para retardar a decretagao faléncia.

Segundo Rubens Requido, o antigo Decreto-Lei 7.661/45 previa o instituto da
concordata, que era “um favor legal concedido pelo juiz ao comerciante impontual,
pelo qual o vencimento dos créditos quirograférios era prorrogado sem a incidéncia
de juros em um determinado prazo”.*

A concordata, em verdade, ndo era uma concordata, pois conforme o proprio
nome sugere, deveria haver concordancia dos credores em relacdo a proposta
apresentada pelo devedor em dificuldade. Entretanto, no Brasil, o Decreto-Lei
7.661/45 n&o previu essa situacao.

Apesar da etimologia da expressdo “concordata”, nenhum acordo havia no
procedimento e, cumpridos determinados requisitos formais, era concedida pelo juiz,
sem andlise de viabilidade econdmico-financeira da proposta de pagamento
apresentada aos credores. Alias, a concordata poderia ser julgada procedente pelo
magistrado até mesmo contra a vontade manifesta dos credores, o que levou o
doutrinador Waldemar Ferreira a chaméa-la de "concordata fascista".®*

A figura da assembleia de credores para decidir se aprovava ou rejeitava a
proposta da devedora, destacada na atual legislacdo, era prevista nas legislagdes
anteriores® ao referido Decreto-Lei 7.661/45. Ocorre que, para coibir fraudes, o

% REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. Sdo Paulo: Saraiva, 1989, p. 03.

8 “A nova lei mostrou-se inexoravel contra os credores, restringindo-lhes o exercicio de seus direitos
creditérios. N&do mais lhes é dado intervir no processo liquidatério, elegendo o liquidatario. Nem,
tampouco, intervir na concordata, preventiva ou suspensiva da faléncia, sendo em termos que lhes
impossibilitam verdadeiramente defender, eficientemente, seus créditos. Institui-se, com evidente
espirito fascista, o que impropriamente se tem chamado de concordata de autoridade. Ainda que os
credores, unanimemente, se lhe oponham, ao Juiz € dado outorga-la. Tudo pode ser isso, menos
concordata” (FERREIRA, Waldemar. Tratado de Direito Comercial. O Estatuto da Faléncia e
Concordata. v. 14, Sdo Paulo: Saraiva, 1965, p. 49).

82 «A expressao 'assembleia geral' surge em 1908, com a Lei n. 2.024, embora os diplomas anteriores
previssem consulta aos credores em reunides convocadas para o fim de verificarem os créditos,
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legislador optou por um regime engessado sem a concordancia dos credores,
concedendo poder ao juiz em que bastava o cumprimento de requisitos formais da
legislacao.

A Unica legislacéo brasileira que “deixou de tratar a concordata como consenso
entre credores e devedor foi 0 Decreto-Lei 7.661/1945, que intencionalmente retirou
poderes dos credores e transformou o procedimento em favor legal passivel de
concessao por decisdo do magistrado”.®®* André Estevez comenta que a substancial
razdo para transformar a concordata de consenso entre credores e devedor em um
favor legal consistiu em que ndo haveria motivos para o devedor se conluiar com o0s
credores, ja que ndo mais dependeria deles.?

Uma das grandes discussfes existentes na legislacdo anterior ao Decreto-Lei
se referia a formalizacdo de acordos inerentes a concordata que ao final obrigavam
aqueles credores contrarios ao posicionamento da maioria estar sujeitos a
negociacao entre devedor e credor.

Sobre a assembleia de credores, Trajano de Miranda Valverde, autor do projeto

original do Decreto-Lei 7.661/1945, afirmou que:

Por manifesto desinteresse dos credores pelo érgdo que, segundo o antigo
regime legal, devia atuar na defesa dos direitos deles, a assembleia dos
credores sempre funcionou mal, desempenhando no processo de faléncia
um papel secundario. A Lei vigente nulificou-a, pode dizer-se.®

Todavia, o efeito colateral nefasto dessa sistematica de 1945, que em um
primeiro momento parecia muito boa em razdo da desnecessidade de o devedor
negociar com credores, engessava 0 mecanismo pelo fato de ser apenas um favor

legal para dilacéo do prazo de pagamento dos credores quirografarios.®

nomeagdo do administrador, decisdo sobre a concordata e/ou do contrato de unido" (NEGRAO,

Ricardo. A eficiéncia do processo judicial na recuperagdo de empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2010,
. 120).

Es ESTEVEZ, André Fernandes. A Assembleia-Geral de Credores no Direito Brasileiro: Raz8es para a

Criacdo da Concordata-Sentenca no Decreto-Lei n°® 7.661/1945. Revista de Direito Empresarial,

Séo Paulo, n° 36, jan./fev. 2014, p. 66.

 Ibid., p. 72.

% VALVERDE, Trajano de Miranda. Comentarios a Lei de Faléncias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense,

1955, v.III, p. 35.

% Gerson Branco afirma que a concordata como favor legal “deixou resultados nefastos seja pelo

exacerbado poder dos juizes, seja pelo inexistente poder dos credores, tudo agravado pela

ineficiéncia do processo e da propria maquina publica, o que, acrescido pela falta de familiaridade do

Poder Judiciario com as angustias e com a légica da empresa, transformou a concordata em um

grande fracasso histérico” (BRANCO, Gerson Luiz Carlos. O poder dos credores e o poder do juiz na

faléncia e na recuperacao judicial. Revista dos Tribunais, Sao Paulo, n® 936, out. 2013, p. 45).
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A concordata, procedimento destinado a evitar a faléncia, surtia efeitos
somente para 0s credores quirografarios, o que ja evidenciava sua grande
dificuldade para solucionar a crise econdmico-financeira do devedor, sendo que a
proposta de pagamento aos credores quirografarios consistia em singela
combinacdo de dilagdo de prazo com remissdo da divida, dentre hipéteses
rigidamente previstas em Lei.?’

Na época da vigéncia do Decreto-Lei, 0 crédito quirografario possuia maior
importancia. De tal modo, os Unicos credores sujeitos a concordata eram O0s
quirografarios. Com o passar do tempo e 0o aumento da importancia de outras
classes de credores como os créditos trabalhistas, tributario e demais créditos com
preferéncias legais, os créditos quirografarios deixaram de ser o “calcanhar de
Aquiles” do devedor.

Uma das grandes criticas sobre a concordata era a ndo sujeicdo do credor
hipotecario®®, considerada divida civil na época. Ainda, a concordata previa sempre
o mesmo remédio (dilacdo de prazo); entretanto, nem sempre a crise empresarial €
a mesma e o sistema existente tornou-se insuficiente, pois, por exemplo, ndo previa
a alienacao de ativos e ndo abrangia outros credores além dos quirografarios.

Um dos pilares norteadores da nova legislagdo, conforme constou
expressamente na exposicdo de motivos®, foi a participacéo ativa dos credores.

Francisco Satiro destaca que somente com todos os credores submetendo-se
as mesmas circunstancias, legitima-se a deliberacdo majoritaria. Sendo assim, o
poder politico na deliberacéo sobre o plano sera tanto maior quanto maior o crédito a
ela submetido. Também por isso é tdo importante assegurar-se que na recuperacao

8 Rubens Aprobatto Machado afirma que o modelo de concordata instituido pelo Decreto-Lei 7.661,
de 1945 se mostrou nefasto e se tornou instrumento mais da extingdo da atividade do que da
preservacdo empresarial: “raramente uma empresa em concordata conseguia sobreviver e, mais
raramente ainda, uma empresa falida era capaz de desenvolver a continuidade de seus negécios.”
(MACHADO, Rubens Approbato. Visdo geral da Nova Lei 11.101, de 09 de fevereiro de 2005 que
reforma o Decreto-Lei 7.661, de 21.06.1945 (Lei de Faléncias) e cria o instituto da Recuperacéo da
Empresa. In. MACHADO, Rubens Approbato (coord.). Comentarios a nova lei de faléncias e
recuperacdo de empresas. S&o Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 22).

% Na legislacdo atual um dos pontos de maior critica é a ndo sujeicdo da garantia fiduciaria e dos
principais produtos bancarios a recuperacdo judicial (art. 49, 83° da Lei 11.101/2005). A garantia
fiduciéria que, na pratica, substituiu a hipoteca.

89 “Participacao ativa dos credores: é desejavel que os credores participem ativamente dos processos
de faléncia e de recuperacéo, a fim de que, diligenciando para a defesa de seus interesses, em
especial o recebimento de seu crédito, otimizem os resultados obtidos com o processo, com reducao
da possibilidade de fraude ou malversagéo dos recursos da empresa ou da massa falida”. (Exposicao
de motivos da Lei 11.101/2005).
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judicial nenhum credor seja submetido a uma circunstancia mais benéfica ou mais
prejudicial do que seus iguais.®

As atividades empresariais sdo hoje abrangentes e complexas. Portanto, um
empresario em atividade regular tende a ter um grande numero de fornecedores,
colaboradores e parceiros, em complexos arranjos contratuais que numa situacao de
crise tendem a transformar-se numa vasta gama de credores com interesses
diversos e no mais das vezes conflitantes.

Embora a correta aplicacdo do instituto da recuperacéo judicial dependa da
existéncia de tratativas entre as partes, o texto da Lei ndo se ocupou
adequadamente da criacdo de estruturas que promovessem o0 alinhamento de
interesses e a coordenacdo entre os envolvidos. Emmanuelle Urbano Maffioletti e
Sheila Neder Cerezetti destacam que a rigidez com que foram inicialmente previstas
as classes de credores, a admissao da ndo sujeicdo de relevantes créditos a
recuperacéo judicial, a auséncia de franco acesso a informac¢des da devedora, bem
como a falaciosa estruturacdo de procedimento para aprovacdo de plano sem
referéncia as regras sobre eventual modificacdo, sdo exemplos da insatisfatoria
disciplina legal quanto & composicéo das partes.”

Francisco Satiro entende que negociar uma solu¢do Unica com um grande
namero de credores com interesses individuais variados e colidentes, que além de
tudo sabem da situacdo de crise da empresa e tendem, naturalmente, a tentar
antecipar o recebimento de seus créditos com receio dos efeitos de uma possivel
insolvéncia, é missdo impossivel na préatica.”

Dessa forma, o sistema da maioria segundo a qual a decisdo da maioria dos

integrantes de um determinado grupo obrigard todos os demais, inclusive o0s

% Francisco Satiro afirma que “a verdadeira essencialidade do regime da recuperacdo judicial &
justamente a substituicdo impositiva do natural carater individualista das relagbes de crédito por um
contexto excepcional e coletivo, o que possibilita a gestdo de uma solucdo abrangente e eficaz da
crise do devedor. A seara dos direitos individuais subjetivos dos credores é invadida e limitada para
viabilizagdo dos objetivos da lei” (SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Recuperagido Judicial e a
excepcionalidade dos créditos. In: GARCIA, Ricardo Lupion (org.). Dez anos da lei de faléncias e
recuperacdo judicial de empresas: inovacdes, desafios e perspectivas. Porto Alegre: Fi, 2016,
.160).

E’jlcEREZETTI, Sheila C. Neder; MAFFIOLETTI, Emanuelle Urbano. Dez Anos da Lei n°
11.101/2005: estudos sobre a lei de recuperacéo e faléncia. 12 ed. Sao Paulo: Almedina, 2015, p. 25.

%2 por isso, duas medidas fazem do regime de recuperacao judicial essencial & superacéo da crise da
empresa: (i) a suspensdo do curso das execucdes individuais pelo prazo de negociacdo do plano
(180 dias) e (ii) o agrupamento dos credores em classes com perfil assemelhado, obrigando-os a
decidir ndo mais individualmente, mas por deliberacdo majoritaria. (SOUZA JUNIO, Francisco Satiro.
Recuperacdo Judicial e a excepcionalidade dos créditos. In: GARCIA, Ricardo Lupion (org.). Dez
anos da lei de faléncias e recuperacdo judicial de empresas: inovacdes, desafios e perspectivas.
Porto Alegre: Fi, 2016, p.159-161).
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dissidentes, que viabiliza a aprovacdo de um plano de recuperacdo judicial. A
manifestacdo da vontade coletiva dos credores nas matérias submetidas a
deliberacdo da assembleia faz-se em obediéncia ao resultado da votacao,
prevalecendo a maioria, atendidos 0s requisitos exigiveis.

Paulo Campos Salles de Toledo discorre que, por se tratar de uma coletividade
e, em especial, de uma comunhdo, ndo pode deixar de existir um meio especifico
para a expressdo da vontade comum. Assim, aplica-se o principio da maioria,
consagrado no direito societario. %3

Todavia, a regra majoritaria nem sempre proporciona resultados equanimes.
Ao se analisar, por exemplo, o direito societério, percebe-se que o0 principio
majoritario pode levar a graves iniquidades se néo for aplicado em conjunto com
regras estruturais de garantia do procedimento deliberativo.®* No sistema anterior ao
Decreto-Lei de 1945:

A assembleia de credores sempre foi um 6rgdo contestado, em virtude: a)
da inconcussa autotutela, inspirada no Direito Romano, dos préprios direitos
e interesses, b) das dificuldades praticas de reunir expressivo nimero de
credores, sobretudo quando tem domicilio e sede fora do juizo da faléncia e
da concordata; c¢) da indiferenca da maioria dos credores, o que leva ao

absenteismo cronico.

Sobre o sistema de votacao pela maioria, 0 texto assinado pelo entdo Ministro
da Justica Alexandre Marcondes Machado, que constou na exposi¢ao de motivos do
Decreto-Lei de 1945 publicada no Diario Oficial, ao se referir a legislacdo anterior

gue previa tal sistematica, concluiu que:

Segundo o conceito classico, a formacdo da concordata depende da livre
manifestagdo da vontade dos credores, através do quorum de votagdo,
reservando-se ao juiz, simplesmente, a homologacdo do acordo com o
devedor. A lei cogita apenas das condicbes em que a deliberacdo da
maioria obriga a minoria. O sistema, entretanto, ndo produz os resultados
gue seria de desejar. A preponderancia da maioria nas deliberaces
coletivas somente se legitima quando todas as vontades deliberantes se
manifestam, tendo em vista o interesse comum que as congregou. Ora, nas
concordatas formadas por maioria de votos, os credores deliberam sob a
pressdo do seu interesse individual, deturpando o sentido coletivo da
deliberacao, e, pois, tornando ilegitima a sujeicdo da minoria. E a verdade é

% TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. O plano de recuperacéo e o controle judicial da
legalidade. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sao Paulo, v. 16, 2013, p. 6

% BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Abuso do direito de voto na assembleia geral de credores.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 21.

* LOBO, Jorge. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; ABRAO Carlos Henrique (Org.).
Comentérios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia. 3. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 84.
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gue, na vigéncia desse sistema, se tem verificado a constancia dessa
anomalia, através dos entendimentos externos do processo, 0 que importa
na quebra da igualdade de tratamento dos credores, principio informativo do
processo falimentar.*

Na legislacdo atual, a andlise da proposta de pagamento cabe aos
protagonistas, admitindo-se aos credores decidirem se aprovam a recuperacao
judicial ou rejeitam o plano com a decretacdo da faléncia. Dessa forma, tirou-se o
juiz e colocou o credor com poder de rejeitar o plano e decretar a faléncia.®’

Tal renegociacdo é materializada em uma proposta de pagamento geral dentro
do prazo apresentada pelo devedor (plano de recuperacédo judicial) objetivando
adimplir todos os credores sujeitos.

Sobre o tema, o Deputado Osvaldo Biolchi, relator do projeto de Lei
apresentado na Camara dos Deputados que deu origem a Lei 11.101/2005,
assevera que “a insercao do art. 41 na referida Lei foi a forma encontrada para
tentar ao menos distribuir o poder entre os credores de forma por ele considerada
mais democratica”.*®

Em sentido contrario, ha criticas na doutrina de que a sistematica atual nos
remete a legislacdo anterior ao Decreto-Lei quando ocorriam varias fraudes e

acordos escusos entre devedor e credores:

Na verdade, a assembleia geral de credores, nos termos atuais, € uma
medida manifestamente inviavel, e a “nova” Lei retroagiu aos idos de 1929,

% Apud VALVERDE, Trajano de Miranda. Comentarios a lei de faléncias: (Decreto-Lei n. 7.661, de
21 de junho de 1945), 42 ed, v. lll, Rio de Janeiro: Forense: 1999, p. 266-267.

7 Scalzilli, Spinneli e Telechea afirmam que as regras que preveem uma participacdo ativa dos
credores consistem em uma importante mudanga de perspectiva. Afinal de contas, como s&do 0s
credores que sofrerdo os efeitos da recuperagéo, nada mais justo que o poder decisério acerca disso
recaia sobre eles. Ademais, parte-se da premissa de que os credores tenderdo a cooperar para a
solucéo da crise, pois os resultados advindos da conduta cooperativa costumam ser economicamente
mais eficientes (SCALZILLI, Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luis Felipe.
Recuperacdo de empresas e faléncia: teoria e pratica na Lei 11.101/2005. S&o Paulo: Almedina,
2016, p. 79).

% “Confesso em s& consciéncia a vocé leitor e ao publico em geral que, na qualidade de relator,
sempre fui refratario a idéia de depositar nas méaos dos credores esta importante decisdo da vida das
empresas e o proprio destino. Alids, esta também sempre foi tema defendido pelo Professor Rubens
Requido. Entretanto, o Poder Executivo € que estd com a caneta na mao e detém, em qualquer
nacdo do mundo, a supervisao, e, logicamente, podera impor sua ideologia e filosofia ao Poder
Legislativo. Correlatamente, com a relatoria nas maos, pois conseguimos inserir a previsdo dos arts.
41 e seguintes da lei, com a distribuicdo democrética da dispersao dos votos, na divisdo das classes
de credores, que detém poderes iguais e ndo dependera sd, por exemplo, do credor da instituicdo
financeira. Queremos com isso significar que a diminuicdo dos poderes do juiz na etapa da
recuperacdo da empresa, portanto, implica a atribuicdo maior do poder de influéncia relativamente
aos credores.” (BIOLCHI, Osvaldo. Apresentacdo do Deputado Osvaldo Biolchi (Relator do Projeto).
Ver em: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; ABRAO Carlos Henrique (org.). Comentarios
a lei de recuperacao de empresas e faléncia. 3. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 45).
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guando o Decreto 5.746, de 09 de dezembro de 1929, via na concordata um
grande “acordo de vontades” entre o devedor e seus credores, numa visdo
contratual da concordata da maioria, vencida pelos tempos. [...] Ademais
podem ocorrer fraudes para a formacao das maiorias dentro das classes de
credores, o que alteraria o resultado da votacdo, e da prOpria sorte da
empresa.”

A andlise do que acontece nas reformas da legislacdo concursal ao longo dos
tempos demonstra a existéncia de um movimento pendular que oscila na protecéo
dos polos da relacdo de direito material, ora pré credor, ora pré devedor. Fabio

Konder Comparato®®

chamou de dualismo pendular a protecdo do interesse dos
credores ou dos devedores relativamente a legislacao de insolvéncia. As alteracoes
na legislagdo ocorriam para correcdo de falhas técnicas; porém, os efeitos de cada
modificacdo acabavam surtindo resultado para credor ou devedor. Nesse sentido,
observa-se que a Lei 11.101/2005 buscou escapar do movimento pendular através
da imparcialidade na protecdo dos interesses de cada parte envolvida, ora
protegendo mais o credor, ora mais o devedor.

Assim, de coadjuvante, a nova legislagdo permitiu que os credores
interessados assumam o papel de protagonistas, pois toda a trama da recuperacao
judicial passa pelos credores verificando uma completa mudanca de foco no sentido
de que o credor da ao devedor o que ele quiser. Se o credor quiser concordar com
proposta que prevé remissdo parcial da divida ou prazo alongado para pagamento,
cabera somente a ele decidir.

Por isso, Paulo Penalva bem destaca que a recuperacdao judicial € um processo
de perda patrimonial em que perdem todos, credores e devedor. Assim, ndo é
possivel impedir sacrificios inevitaveis, mas sim medi-los e coordené-los. Trata-se de
um processo muito desgastante, porque ndo € papel do credor perder.
“‘Evidentemente que ele vai tentar sofrer o menor mal possivel, mas ndo sera
possivel manter integralmente seu direito original, fazendo parte do processo, por
exemplo, a dilacdo e a remiss&o de créditos”.***

Erasmo Valladdo, no inicio da vigéncia da legislacdo, previu que a Lei

11.101/2005 restaurou os poderes dos credores “cuja assembleia-geral decide,

% SIMIONATO, Frederico Augusto Monte. Tratado de Direito Falimentar. Rio de Janeiro: Forense,
2008, p. 100.

1% COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos juridicos da macro-empresa. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1970, p. 95.

190 SANTOS, Paulo Penalva. Efeitos da nova lei de recuperacdo de empresas e faléncia no processo
do trabalho. Revista do TST, Brasilia, vol. 73, n°® 3, jul./set. 2007, p. 71.
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soberanamente, por exemplo, sobre a viabilidade da propria recuperacao judicial do
devedor - 0 que, como se sabe, ndo ocorria com a concordata, cuja concessao pelo
juiz independia totalmente do assentimento dos credores”.*%?

A formacdo de um colegiado de credores buscou conferir uma maior
transparéncia aos meios que serdo necessarios para buscar o soerguimento da
empresa e salvaguardar o interesse desses mesmos credores.

Essa é uma das mais sensiveis diferencas entre o velho regime concursal
brasileiro e o atual: os credores sairam de meros expectadores no Decreto-Lei n°
7.661/1945 para uma posicado de inegavel destaque na lei vigente. Para Adriana
Pugliese, a estrutura da lei “prevé que a preservacdo da empresa estéd calcada no
poder decisorio aos credores, prestigiando a natureza econémica e negocial da
apreciacéo do plano”.1®

A Lei 11.101/2005 adotou critério negocial entre devedor e credor, prestigiando
a solucdo da crise da empresa através de uma negociagdo com os credores. Assim,
os credores foram organizados em classes, cabendo a eles o poder de decidir o
destino do devedor mediante negociacdo de um plano.

André Estevez destaca que a Lei 11.101/2005 fortaleceu o poder dos credores
de forma semelhante ao que j& ocorria nas legislacbes brasileiras anteriores entre
1850 e 1945. Desta forma, a recuperacédo judicial ndo tera éxito sem o apoio dos
credores necessarios para aprovacéo do plano.*

Observa Marlon Tomazette que “a grande ideia da recuperacdo judicial é
convencer os grupos de interesse de que 0s ganhos serdo maiores no futuro com a
manutencéo da atividade”.'®

Por outro lado, o poder dos credores € relativo, uma vez que a assembleia-

geral de credores é 6rgdo de funcionamento facultativo.'® Se nenhum credor

102 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo Novaes. Temas de direito societario, falimentar e teoria

da empresa. S&o Paulo: Malheiros, 2009, p. 08.

1% PUGLIESE, Adriana Valéria. Limites da autonomia privada nos planos de reorganizacdo das
empresas. Revista do Advogado, Sdo Paulo, AASP, n° 131, Direito das empresas em crise, out.
20186, p. 16.

1% ESTEVEZ, André Fernandes. Influéncias do principio da preservacdo da empresa no direito
falimentar: critérios para a derrubada do veto dos credores (Cram down) sobre o plano de
recuperacdo judicial. In: ESTEVEZ, André Fernandes; JOBIM, Marcio Félix (Org.). Estudos de
Direito Empresarial: homenagem aos 50 anos de docéncia do Professor Peter Walter Ashton. S&o
Paulo: Saraiva, 2012, p. 578.

1% TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: faléncia e recuperacdo de empresas. S&o
Paulo: Atlas, 2011. vol. 3, p. 47.
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apresentar tempestivamente objecdo aos termos do plano de recuperacéo judicial'”’,
podera a assembleia jamais chegar a ser convocada.

Ainda, embora exista aparentemente um grande poder de barganha dos
credores, a outra opcdo a recuperacdo judicial € a faléncia. Portanto, muitos
credores preferem aprovar um mal plano ao risco de ndo receber valores no caso de
decretacao de faléncia da devedora.

Ao adotar o sistema de dupla maioria com relacdo aos credores nas classes Il
e lll e o voto por cabeca nas classes | e IV, a Lei buscou estimular o
comparecimento do credor a assembleia-geral e a sua participagdo no conclave,
qualquer seja o valor do seu crédito.

Destaca André Estevez que a assembleia geral de credores na Lei
11.101/2005, apés quase ser suprimida do direito concursal com o Decreto-Lei
7.661/45, alcangou nova forca e grande relevancia no cenario nacional, pois de suas
decisbes a serem, em regra, acatadas pelo julgador, podem resultar a frustracédo ou
0 sucesso da recuperacao judicial.'®

Sobre o poder dos credores, Gerson Branco argumenta que a assembleia pode
decidir sobre qualquer matéria que possa afetar o interesse dos credores, assim
como deliberar sobre a aprovacdo do plano de recuperagédo judicial, formas
alternativas de realizacdo dos ativos e eleicdo do comité de credores, questdes
delicadas nos processos de recuperacao judicial que foram retirados do ambito do
poder dos juizes pelo legislador para que o juizo de conveniéncia dos credores seja
determinante em tais casos.'®

Marcelo Gazzi Taddei, ao analisar a aplicacdo préatica da legislacdo no que

tange a participacdo dos credores, afirma que:

1% SOuUZA JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antdnio Sérgio A. de Moraes (coord.).
Comentérios a Lei de recuperacdo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. Sédo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 189.

197 BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacdo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empresaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edigdo extra. “Art. 56. Havendo objecdo de qualquer credor ao
plano de recuperacéo judicial, o juiz convocara a assembléia-geral de credores para deliberar sobre o
Polgmo de recuperagao”.

ESTEVEZ, André Fernandes. Influencias do principio da preservacdo da empresa no direito
falimentar: critérios para a derrubada do veto dos credores (Cram down) sobre o plano de
recuperacdo judicial. In: ESTEVEZ, André Fernandes; JOBIM, Marcio Félix (Org.). Estudos de
Direito Empresarial: homenagem aos 50 anos de docéncia do Professor Peter Walter Ashton. S&o
Paulo: Saraiva, 2012, p. 579.

199 BRANCO, Gerson Luiz. Carlos. O poder dos credores e o poder do juiz na faléncia e recuperacéo
judicial. Revista dos Tribunais, S&o Paulo, v. 936, out., 2013, p. 43.
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Muitas vezes, a simples omissdo dos credores em participar das
assembleias gerais permite ajustes nos planos por aqueles credores que
conduzem a recuperacdo segundo os seus proprios interesses. Embora a
lei busque a participacdo ativa dos credores na recuperacdo, o que se
verifica € a inibicdo dos credores em participarem ativamente dos processos
de recuperacdo. A auséncia da constituicdo do Comité de Credores,
indicado para as recuperacbes mais complexas, além do custo e da
responsabilidade dos seus membros, também decorre do desinteresse dos
credores.'*?

Sem duavida, a opgéo do legislador brasileiro foi dar importantes fungfes aos
credores, influenciada por documentos elaborados por 6Orgdos internacionais e
institutos encontrados nas legislacdes concursais estrangeiras. Todavia, Scheila
Cerezetti afirma que ndo se pode dizer que tais fontes foram usadas de maneira
satisfatorias, jA que, especialmente no que se refere a organizacao das classes de
credores, trata-se de um aspecto sofrivel da regulacédo brasileira, demonstrando o
perigo de transplantar normas entre ordenamentos juridicos'*!, tema que sera

debatido a seguir.

2.3. O juizo universal na recuperacao judicial

Tao logo iniciado o processo concursal, cada parte espera obter o melhor
proveito proprio. Destarte, importante o papel do juizo universal, que tem o desafio
de presidir o processo para o0 atendimento dos interesses dos credores
insaciaveis.'*?

Da mesma forma que ocorre com a igualdade de tratamento dos credores, a
Lei 11.101/2005 menciona claramente a existéncia de um juizo universal na faléncia,
porém, nada diz sobre a recuperacao judicial.

O tema é relevante, pois no tempo do Decreto-Lei de 1945 a universalidade
existia apenas na faléncia. Maria Celeste Morais Guimaraes destaca que, quando se

1% TADDEI, Marcelo Gazzi. Os primeiros cinco anos da recuperacao judicial no pais: dificuldades e

controvérsias. Revista Juridica Empresarial, Porto Alegre, v. 3, n. 15, jul./ago. 2010, p. 52-53.

1 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de organizacdo de
interesses: em defesa da alteracéo da disciplina das classes na recuperacéo judicial. In: TOLEDO,
Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO, Francisco. Direito das empresas em crise: problemas
e solucdes. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 372.

12 |nstala-se o juizo universal, que atrai todas as agfes que possam afetar o patrimdnio da falida ou
da empresa em recuperacao judicial (SCALZILLI, Jo&o Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luis
Felipe. Recuperacdo de empresas e faléncia: teoria e pratica na Lei 11.101/2005. S&o Paulo:
Almedina, 2016, p. 129).
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tratava da concordata disciplinada pelo Decreto-Lei 7.661/45, a Lei também
silenciava a esse respeito, o que acabou gerando discussdo na doutrina e na
jurisprudéncia se o juizo universal prevaleceria na recuperacao judicial ou estaria
restrito apenas a faléncia. A auséncia de universalidade de credores na concordata,
uma das grandes limitagbes do instituto, ndo justificava a existéncia da
universalidade de juizo.**?

Nesse sentido, Carvalho de Mendonca negava a possibilidade de se falar em
juizo universal na concordata, que atraia somente o credor quirografario, afirmando

que:

[...] 0 juizo onde se processa a concordata preventiva néo € indivisivel, nem
competente para todas as acbes e reclamacdes sobre bens, interesses e
negécios do concordatario, como se da relativamente ao juizo da faléncia,
com a sua ‘vis attrativa’. Essa concordata tem por escopo justamente evitar
a faléncia.***

Com a vigéncia da Lei 11.101/2005 a situacdo entre credores e devedor
alterou-se significativamente e mais uma vez a jurisprudéncia se encarregou de
responder a questdo. O Superior Tribunal de Justica confirma a existéncia de um
juizo universal na recuperacédo judicial, trazendo ao juizo encarregado do processo
de recuperacéo judicial o poder de decidir sobre todas as questdes controvertidas a
respeito do patriménio do devedor.**®

Trata-se de uma questdo importante, pois significa a aplicacdo de um
instrumento da faléncia sobre a recuperacdo judicial. A existéncia de um juizo
universal da recuperacéao judicial permite que as principais questdes suscitadas por
diversos credores sejam analisados de forma una, sem que haja provimentos
jurisdicionais conflitantes.

Essa universalidade € indispensavel para que a conducdo do plano de
recuperacao judicial ndo seja contaminada por decisdes de outros magistrados. José

Anchieta da Silva comenta que nenhum plano de recuperacao judicial fica de pé se

13 GUIMARAES, Maria Celeste Morais. Recuperagao judicial de empresas e Faléncia a Luz da

Lei n®11.101/2005. Belo Horizonte: Del Rey, 2007, p. 136.

14 CARVALHO DE MENDONCA, José Xavier. Tratado de direito comercial brasileiro. v. VIII. Rio
de Janeiro: Livraria Freitas Bastos, 1947, p. 515.

s “Compete ao Juizo da recuperacdo judicial tomar todas as medidas de constricdo e de venda de
bens integrantes do patrimbnio da empresa sujeitos ao plano de recuperagéo judicial, uma vez
aprovado o referido plano; cabendo-lhe, ainda, a constatacdo do carater extraconcursal de crédito
discutido nos autos de agéo de execugéo”. BRASIL. STJ. Agravo Regimental no Recurso Especial
CC 141719, MG 2015/0156508-0, Segunda Secéo. Relator: Min. Jodo Otavio de Noronha. DJ
02.05.2016.
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com ele estiverem concorrendo decisdes judiciais de outros juizos esvaziando o
patrimonio da devedora, como a justica do trabalho, justica federal e a execucdo dos
créditos ndo sujeitos a recuperacéo judicial.**®

Ademais, em parecer sobre o tema nos autos da recuperacéao judicial da Varig,
ainda no inicio da vigéncia da Lei, Teresa Arruda Alvim ja defendia que em caso de
“‘entendimento diverso implicaria em admitir que a competéncia para deliberar a
respeito seria dividida entre todos os 6rgdos jurisdicionais competentes para
deliberar sobre a existéncia de créditos contra a empresa devedora, 0 que esvaziaria
a competéncia universal e indivisivel do juizo de faléncias e recuperacao judicial.”**’

Todavia, em posicionamento diferente, Carlos Roberto Claro defende que a
guestao do juizo universal na recuperacao judicial ndo é tdo simples quanto possa
parecer e que de forma alguma poderia se falar em unidade e universalidade do
juizo da recuperacao judicial, pois 0 que tem sido manifestado pela jurisprudéncia
refere-se tdo somente a competéncia do juizo da recuperacdo para resolver as
questdes que envolvem execucdo de sentenca.'*®

Destaca-se, no entanto, outro julgado do Superior Tribunal de Justica™® com
entendimento de que um banco credor, referente a adiantamento a contrato de
cambio (ACC) que nao estaria sujeito aos efeitos da recuperacao judicial conforme
determina o art. 49, 84°, e art. 86, Il, da Lei, necessita executar o crédito mediante
pedido nos autos da recuperacao judicial, pois ndo pode estar “imune ao que se
passa e ao que se decide no juizo da recuperacao judicial, especialmente as normas

juridicas que disciplinam esse instituto”.*?

118 SILVA, José Anchieta da. O plano de recuperacao judicial para além dele (o plano além do plano).

In: CEREZETTI, Sheila C. Neder; MAFIIOLETTI, Emanuelle Urbano (org.). Dez Anos da Lei n°
11.101/2005: estudos sobre a lei de recuperacdo e faléncia. 12 ed. S&o Paulo: Almedina, 2015, p.
375.

" WAMBIER, Teresa Arruda Alvim. A vis attractiva do juizo da vara empresarial. Créditos
trabalhistas. Sucessdo da empresa em regime de recuperacdo. Revista de Processo, Sao Paulo, v.
143, jan. 2007, p. 13.

18 CLARO, Carlos Roberto. Temas de Recuperacdo Empresarial e Faléncia. Curitiba: Editora Ithala,
2012, p. 138-140.

119 BRASIL. STJ. Recurso Especial 1.440.783/SP, Terceira Turma. Relator: Min. Mouro Ribeiro. DJ
21.06.2016.

120 Gerson Branco comenta que o caso versava sobre a execucdo de adiantamentos a contratos de
cambio, que nos termos do art. 49, 84°, da Lei ndo estdo sujeitos aos efeitos da recuperacgéao judicial.
Todavia, 0 acérdao decidiu que o referido crédito ndo é “imune ao que se passa e o0 que se decide no
processo de recuperacao judicial da respectiva devedora, muito menos ainda as normas juridicas que
disciplinam o instituto da recuperagdo”. Assim, a decisdo determinou que os créditos devem ser
executados mediante pedido no processo de recuperacao judicial a ndo via execucéo judicial, caso
contrario inviabilizaria a recuperagdo da empresa. O acérdao adota distingdo entre “estar sujeito ou
nao a recuperagao” e “estar imune ou nao as decisdes e normas recuperacionais”. Porém, entende o
doutrinador que o mais claro seria dizer que o crédito decorrente de ACC néo é sujeito ao plano de
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O objetivo da recuperacao judicial é a preservacao da empresa, sua funcéo
social e o estimulo a atividade econémica, a teor do art. 47 da Lei 11.101/2005.
Assim, atribuindo-se exclusividade ao juizo universal para a pratica de atos de
execucdo, busca-se evitar medidas expropriatérias que possam prejudicar o
cumprimento do plano de recuperagao, ainda que ultrapassado o prazo legal de
suspensdo constante do art. 6°, § 4°, da Lei 11.101/2005.*%

As diferentes questfes apresentadas pelos diversos credores serdo analisadas
pelo juizo universal da recuperacao judicial, afastando a chance da inseguranca
juridica de provimentos jurisdicionais conflitantes.

Portanto, a par condicio creditorum pode ser utilizada como forma de assegurar
um tratamento paritario a todos os credores, pois uma vez deferido o processamento
da recuperacédo judicial ou decretada a faléncia, a execucdo de todos os créditos

sujeitos deve ser processada no juizo recuperatério ou falimentar

2.4. A problematica das classes de credores na legislacéo brasileira

No direito concursal, sob a perspectiva da liguidacdo da empresa, as classes
sdo utilizadas para dividir os credores em categorias, as quais se atribui uma ordem
de preferéncia para pagamento. Na Lei atual, essa sistematica permanece em
relacdo a faléncia; porém, na recuperacdo judicial, as classes tém o intuito de
organizar interesses.

A Lei brasileira inicialmente previu trés classes para a recuperacao judicial: 12)

créditos derivados da legislacao do trabalho ou decorrentes de acidente de trabalho;

recuperacao judicial, porém, esta sujeito as decisdes e normas que disciplinam a recuperacéo judicial
(BRANCO, Gerson Luiz Carlos. Comentario ao REsp 1.440.783/SP. Revista dos Tribunais, Séo
Paulo, v. 972, ano 105, p. 401-403, out. 2016).

' BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacéo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empresaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edigéo extra. “Art. 6% A decretacgéo da faléncia ou o deferimento do
processamento da recuperacao judicial suspende o curso da prescricdo e de todas as acbes e
execucdes em face do devedor, inclusive aquelas dos credores particulares do sécio solidario. §
4° Na recuperacdo judicial, a suspensio de que trata o caput deste artigo em hipétese nenhuma
excedera o prazo improrrogavel de 180 (cento e oitenta) dias contado do deferimento do
processamento da recuperacao, restabelecendo-se, apos o decurso do prazo, o direito dos credores
de iniciar ou continuar suas a¢des e execucgodes, independentemente de pronunciamento judicial’.
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22) titulares de créditos com garantia real; 32) titulares de créditos quirografarios,
com privilégio especial, com privilégio geral e subordinados.

Porém, a Lei Complementar 147/2014%??

em seu art. 5° alterou dispositivos da
Lei 11.101/2005 e criou uma quarta classe introduzida no art. 41, IV composta por
titulares de créditos enquadrados como microempresa ou empresa de pequeno
porte. André Estevez elucida que a tradigéo brasileira sempre classificou os credores
de acordo com a natureza da relacao crediticia e ndo pela qualidade do credor.*

As classes, tanto do art. 26, quanto do art. 41, foram fixadas a partir do tipo de
crédito existente; entretanto, este sistema ndo foi respeitado pela referida Lei
Complementar, que criou a nova classe a partir do tipo de credor.

Scilio Faver destaca que a Lei "ao separar sabiamente os credores e suas
forcas deliberativas para composicao final do plano, assim o fez para, de forma
célere e correta, proceder a necessaria reestruturacdo da empresa sem prejudicar
qualquer tipo de credor".**

Verifica-se que o legislador brasileiro optou que os créditos fossem
classificados conforme a natureza da relacdo crediticia, ndo importando a qualidade
subjetiva ostentada pelo credor. O Unico critério utilizado pela Lei para a separacdo
dos credores em suas respectivas classes € a natureza do crédito, sem atentar para
as circunstancias pessoais dos credores, salvo a classe IV introduzida por ultimo.
Todavia, é recorrente que titulares de créditos de uma mesma natureza apresentem
interesses divergentes e incompativeis.'*® Assim, uma pessoa natural podera, por
exemplo, ser credora trabalhista ou quirografaria, bem como mesclar
simultaneamente ambas as hipéteses.

Ainda, sequer a separacdo de créditos de acordo com a sua hatureza foi

seguida adequadamente pelo legislador, o que rapidamente foi alvo de criticas na

122 BRASIL. Lei Complementar n° 147, de 07 de agosto de 2014. Altera a Lei Complementar n° 123,

de 14 de dezembro de 2006, e as Leis n°s 5.889, de 08 de junho de 1973, 11.101, de 09 de fevereiro

de 2005, 9.099, de 26 de setembro de 1995, 11.598, de 03 de dezembro de 2007, 8.934, de 18 de

novembro de 1994, 10.406, de 10 de janeiro de 2002, e 8.666, de 21 de junho de 1993; e d& outras
rovidéncias. Diario Oficial da Republica Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 08 ago. 2014.

» ESTEVEZ, André Fernandes. Inovacdes e controvérsias da Lei Complementar n° 147/2014. In:

LUPION, Ricardo; ESTEVEZ, André Fernandes (org.). Fronteiras do Direito Empresarial. Porto

Alegre: Livraria do Advogado, 2015, p. 144.

22 EAVER, Scilio. Curso de recuperacdo de empresas. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 231.

125 Exemplo disso sdo fornecedores interessados na manutencdo da empresa e credores que

cessaram o relacionamento comercial com a recuperanda ou empregados que desejam a

continuidade dos seus postos de trabalho e ex-empregados demitidos que buscam o reconhecimento

de crédito de natureza indenizatéria de elevada monta (BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Abuso do

direito de voto na assembleia geral de credores. S&o Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 82).
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doutrina.*®® Na classe Ill h& reunido de créditos que em caso de decretacdo de
faléncia possuem prioridade diversa na ordem de classificagdo dos créditos do art.
83. No referido artigo, na faléncia, serdo pagos os credores titulares de privilégio
especial, em seguida os de privilegio geral, depois os créditos quirografarios e ao
final os créditos subordinados.'?’ Ocorre que todos esses credores constam em
conjuntos na classe Ill na recuperacéo judicial.*?®

Costuma-se segmentar os credores em grupos, primeiramente dentro das
classes previstas na legislacdo. Em regra, a proposta de plano de recuperacéo

judicial ndo é uniforme para todos os credores. Quanto a isto, ndo ha qualquer

126 “Na pratica, nem sempre é possivel observar um agrupamento de pessoas com interesses

divergentes conseguir convergi-los. I1sso pode atrapalhar, em muito, as deliberacbes dentro das
classes de credores. O processo de entendimento entre os credores visando a harmonizagdo dos
interesses antagOnicos, com a finalidade de aprovar, modificar ou rejeitar o plano de recuperagéo e
definir algumas matérias que afetem os interesses dos credores, nem sempre propicia resultados
rapidos e essenciais. Alias, ao contrario, a experiéncia da assembléia é extremamente incerta quanto
a convergéncia de tais objetivos” (SADDI, Jairo. Assembleia de Credores: um ano de experiéncia da
nova lei de faléncias. Uma avaliacdo. Revista de Direito Bancario e Mercado de Capitais, Sao
Paulo, v. 36, 2007, p. 219).

27 «Art. 83. A classificacéo dos créditos na faléncia obedece a seguinte ordem:

(...)

IV — créditos com privilégio especial, a saber:

(-.r)

V — créditos com privilégio geral, a saber:

()

VI — créditos quirografarios, a saber:

()

VIl — as multas contratuais e as penas pecuniarias por infracdo das leis penais ou administrativas,
inclusive as multas tributarias;

VIII — créditos subordinados (...)". BRASIL. Lei n°® 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a
recuperacao judicial, a extrajudial e a faléncia do empreséario e da sociedade empreséria. Diario
Oficial da Republica Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edi¢ao extra.

128 Fabio Ulhoa Coelho critica a disciplina das instancias deliberativas afirmando que: “ao distribuir os
credores em classe, a lei incorreu num gravissimo erro. Falo da inclusdo, na mesma classe, dos
credores quirografarios e dos titulares de privilégio. Em tese, as classes deveriam agrupar os
credores com interesses convergentes. O objetivo da divisdo dos credores reunidos em Assembléia
em classes é o impedir distor¢ées na formacé@o da vontade da comunh&o. Se os créditos de maior
importancia pertencem a credores de uma certa classificagcdo, a indistingdo em classes levaria a
prevaléncia dos interesses deles, nem sempre conciliaveis com os das demais. Pois bem, a reunido
numa mesma classe de credores com interesses divergentes representa a negatividade desse
objetivo. Os credores quirografarios tém interesses diversos dos titulares de privilégio, especial ou
geral. Enquanto estes Ultimos, exatamente por gozarem de preferéncia na faléncia, tendem a ser
menos receptivos as propostas de alteracao, novacdo ou renegociacao de seus créditos no ambito da
recuperacdo judicial, os quirografarios em geral se abrem mais facilmente a tais propostas. Isso
porque a faléncia do devedor certamente impedira que os quirografarios tenham os seus créditos
atendidos. Em outros termos, € muito diferente o risco de ndo recebimento do crédito que enfrentam
os quirograférios, de um lado, e os titulares de privilégio, de outro. O mais correto seria classificar os
titulares de privilégio junto com os credores com garantia real. HaA maior convergéncia de interesses
entre esses credores do que entre qualquer um deles e os quirografarios” (COELHO, Fabio Ulhoa.
Comentérios a lei de faléncias e de recuperacédo de empresas. 9. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p.
150-151).
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discussédo quanto a possibilidade de apresentacao de propostas diferentes entre as
classes de credores previstas na legislacéo.

Na Lei, verifica-se que a classe trabalhista devera ser paga em até um ano (art.
54), ndo havendo critérios predefinidos para apresentacdo de propostas para as
outras classes de credores. Ainda, quando enfrentada a matéria, a jurisprudéncia
consolidou a possibilidade de tratamento diferenciado entre as classes do art. 41.

O devedor pode ser ousado na proposta, sendo o rol do art. 50 meramente
exemplificativo. Se por um lado o devedor tem extrema liberdade, a linha entre a
ousadia e o rompimento da paciéncia dos credores é ténue, podendo optar pela
faléncia da empresa. Evidentemente, a luz dos principios gerais de direito, cabe a
jurisprudéncia dar a correta aplicacao ao tema evitando convalidar ato fraudulento e
prejudicial a comunidade de credores.

Gerson Branco defende que a adocdo de um sistema de classes de credores
provoca resultados que ndo sdo compativeis com a ética que rege as relacdes
obrigacionais de um modo geral, especialmente o Direito Contratual.’*® Assim, a
ética na recuperacdo judicial € afastada em prol da funcdo social da empresa,
sendo, na maioria das vezes, tolerado pelo sistema a realizacdo de negociagbes
segundo o poder econdémico dos credores.

Na simples analise da classe lll, verifica-se que nao foram agrupados apenas
interesses homogéneos. Na classe de credores quirografarios ha credores que nao
podem se sujeitar a um amplo prazo de pagamento e aqueles que estdo dispostos a
aceitar condi¢des especiais para recebimento do seu crédito.

Em regra, os pequenos fornecedores costumam depender do montante sujeito
ao plano de recuperacdo judicial para sobrevivéncia de suas empresas, jA as
grandes empresas e fornecedores de crédito podem aguardar prazos maiores para
pagamento sem prejuizo as suas atividades. Ainda, ha credores que mantém
relacionamento com a empresa e outros que ndo mantém relacdo comercial com a

recuperanda.’*°

129 BRANCO, Gerson Luiz Carlos. Autonomia dos credores na recuperacgdo judicial e autonomia

privada: Primeiras observa¢gfes sobre um estudo comparativo. Revista de Direito Civil
Contemporéaneo, Séo Paulo, v. 09, p. 207-222, dez. 2016.

130 “(...) parece relevante considerar que, uma vez que o plano precisa adequar-se a uma solucéo de
superacgao para a crise diagnosticada, nem sempre é possivel considerar que todos os credores da
mesma classe devem ser rigorosamente tratados como se tivessem interesses homogéneos, pois tal
nao é a realidade”. Por exemplo, dentro da classe de credores quirografarios pode haver instituicdo

financeira e fornecedores estratégicos a atividade empresarial do devedor” (PUGLIESE, Adriana
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Ricardo Negrdo destaca que a classificacdo de credores na recuperacao
judicial ndo se d& para prover a ordem legal de pagamentos, como ocorre na
faléncia, mas serve tdo somente como critério de reunido de interesses nas
deliberacdes da assembleia geral e na constituicéo do comité de credores.™®

Na recuperacao judicial, as classes de credores séo diferentes das existentes
nas hipéteses de faléncia (art. 83 da Lei). A opc¢dao legislativa brasileira foi valorizar a
participacdo dos credores para resolucdo da crise, pois a recuperacao judicial se
baseia na negociacéo e, assim, pensar as classes sob uma perspectiva falimentar
nao faz sentido.

No Legislative Guide on Insolvency Law, desenvolvido pela UNCITRAL para
influenciar na elaboracdo de uma legislacdo sobre insolvéncia, consta
expressamente que o objetivo do tratamento equitativo baseia-se na nocéo de que,
no processo coletivo, os credores com direitos legais semelhantes devem ser
tratados de forma justa, recebendo a distribuicdo de seu crédito de acordo com a
sua classificacdo e interesses frente ao devedor. Este objetivo fundamental
reconhece que todos os credores nao precisam ser tratados de forma idéntica, mas
de uma forma que reflita as diferentes maneiras que eles negociaram com o
devedor.™*

A maioria das legislacbes concursais estrangeiras optam pela formacao de
classes de credores com interesses homogéneos motivadas pela comprovacdo de

que o principio majoritario somente pode atuar adequadamente se houver um

Valéria. Limites da autonomia privada nos planos de reorganizacdo das empresas. Revista do
Advogado, Sao Paulo, AASP, n° 131, direito das empresas em crise, out. 2016, p. 15-16).

131 NEGRAO, Ricardo. O papel do judiciario na homologacdo do plano. In: ANDRIGHI, Fatima Nancy;
BENETI, Sidnei; ABRAO, Carlos Henrique. Dez anos da lei de recuperacio e faléncia (Lei n.
11.101/2005): retrospectiva geral contemplando a Lei n. 13.043/2014 e a Lei Complementar n.
147/2014. Sao Paulo: Saraiva, 2015, p. 111.

182 Quanto a forma de classificagcdo de credores, o Insolvence Guide Law destaca (traducgédo livre):
“27. O principal objetivo de classificar créditos é satisfazer os requisitos para proporcionar tratamento
justo e equitativo aos credores, o tratamento de reclamac¢des em situacdo semelhante da mesma
maneira a garantir que todos os credores em uma determinada classe sejam oferecidos 0os mesmos
termos pelo plano de reorganizacdo. E uma maneira de garantir que os créditos com prioridade s&o
tratados de acordo com a prioridade estabelecida nos termos da lei de insolvéncia. Ele também pode
torna-lo mais facil de tratar as reivindicac6es dos principais credores que podem ser persuadidos a
receber um tratamento diferente da classe geral de credores quirografarios, onde pode ser necessario
que o tratamento para tornar o plano vidvel. A classificacdo pode, entretanto, aumentar a
complexidade e os custos do processo de insolvéncia, dependendo de quantas diferentes classes
sdo identificadas. Uma alternativa, para garantir que os credores que devem receber tratamento
especial ndo sdo oprimidos pela maioria, pode ser a de dar a esses grupos a oportunidade de
contestar a decisdo da maioria em tribunal, caso ndo tenham sido tratadas de forma justa e
equitativa. O fato de que esse mecanismo existe pode operar para desencorajar maiorias de fazer
propostas que concedam injusta desvantagem aos credores prioritarios”.
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minimo paralelismo entre os interesses dos integrantes do grupo, permitindo que a
maioria seja representativa da minoria.**

Em outras legislacfes, verifica-se que as classes séo utilizadas para agrupar
credores com interesses homogéneos sendo devidamente representados na
negociacao junto ao devedor. Diferentemente da faléncia, que serve para organizar
a ordem de pagamento, na recuperacao judicial a classe € um instrumento essencial
para negociacao.

Imperioso pesquisar na legislacdo americana, pois a lei americana que inspirou
0 atual modelo brasileiro de recuperacao judicial, sendo um paradigma importante,
pois regula a principal economia do mundo.

Parece-nos que o legislador brasileiro, ao importar os principais mecanismos
do Chapter 11***, fez uma importacdo inadequada no que tange & classificacdo dos
credores na recuperacao judicial, visto que na lei americana ha certa liberdade na
formacao das classes de credores.

A Unica limitacdo existente na legislacdo americana para a classificacdo dos
créditos, prevista na secéo 1.122 do Bankruptcy Code®®, diz que somente créditos
ou interesses substancialmente similares podem ocupar uma mesma classe de
credor. Assim, o responséavel pela elaboracdo do plano de reorganizacdo pode
separar os credores de forma livre, desde que observado os critérios de similitude,
na medida em que se exige gque todos os membros de uma mesma classe sejam
detentores de créditos ou interesses substancialmente parecidos.

Sheila Cerezetti afirma que a liberdade na composicao das classes parece ser

a melhor maneira de fazer com que as classes cumpram sua fungéo, pois estimula a

1% Gabriel Saad Kik Buschinelli afirma gue ndo sendo adotada a separacdo por interesses

homogéneos sera possivel que integrantes de um grupo decidam alterar a posicao juridica de outros
credores com interesses diversos, 0 que € incompativel com a protecdo a propriedade privada.
(BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Abuso do direito de voto na assembleia geral de credores. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 83).

134 Chapter 11 é o capitulo do U.S. Bankruptcy Code que trata exclusivamente da business
reorganization.

%% 11 U.S. Code § 1122 - Classification of claims or interests

(a) Except as provided in subsection (b) of this section, a plan may place a claim or an interest in a
particular class only if such claim or interest is substantially similar to the other claims or interests of
such class.

(b) A plan may designate a separate class of claims consisting only of every unsecured claim that is
less than or reduced to an amount that the court approves as reasonable and necessary for
administrative convenience. LII. U.S. Code. Disponivel em:
<https://www.law.cornell.edu/uscode/text/11/1123>. Acesso em: 09 mar. 2017.
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concessdo de tratamento benéfico a todos os envolvidos nas variadas classes, uma
vez que todas elas precisam aprovar o plano.**

No entanto, os americanos David Epstein e Steve Nickles ressaltam que néao
h& definicdo na lei americana do significado de "substantially similar”, bem como
embora a lei americana declare que todos os créditos em uma classe devem ser
substancialmente similares, ndo indica se todas as reivindicacbes que sao
substancialmente similares devem estar na mesma classe.*®’

Sabe-se que os créditos com prioridade e os créditos sem garantia ndo podem
ser colocados na mesma classe, bem como um credor com garantia tem direitos
juridicos diferentes do que um credor sem garantia, ndo podendo ser inseridos na
mesma classe. Ainda, indiscutivelmente, todos os créditos sem garantia e sem
prioridades tém os mesmos direitos legais e, portanto, todas podem ser colocadas
na mesma classe; porém, a secdo 1.122 também ndo aborda se tais créditos
obrigatoriamente devem ser classificados em conjunto pelo devedor ou se é
incorreto inserir em classes separadas.**®

Charles Tabb entende que o termo similaridade refere-se ao carater juridico e
efeito do crédito contra o devedor, sendo a natureza e a identidade do titular
irrelevantes. De fato, a mesma entidade pode deter créditos ou interesses em mais
de uma classe. Assim, seria ildgico e injusto unir créditos ou interesses dissimilares
e permitir um voto unitario vinculativo por uma classe nao unitaria. Conclui o autor
gue uma regra empirica a ser usada para julgar a similaridade € verificar se seria
justo que todos os membros da classe fossem vinculados pelo voto da classe.'*

Normalmente, cada crédito com garantia € colocado em uma classe separada
na maioria dos planos do Chapter 11. Assim ocorre, conforme Baird, pois dois
créditos ndo sdo substancialmente similares se forem garantidos por bens diversos,
bem como também ndo sdo substancialmente similares se forem garantidos pelo

mesmo bem como, por exemplo, uma hipoteca de primeiro e segundo grau, pois um

1% CEREZETTI, Sheila Christina Neder. O papel dos credores no bankruptcy code. Revista de
Direito Mercantil: industrial, econémico e financeiro, S&o Paulo, v. 48, n.151/152, dez. 2009, p.
174.

37 EPSTEIN, David G.; NICKLES, Steve H. Principles of bankruptcy law. Thomson West, 2007, p.
97.

%8 |pid., p. 98.

% TABB, Charles Jordan. The law of bankruptcy. 2nd edition. New York: Foundation, 2009, p.
1.106-1.107.
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credor tera prioridade sobre o outro. Ainda, cabe ao juiz decidir se o plano podera
colocar créditos na mesma classe ou colocar em classes separadas.*

Tal como ocorre no direito brasileiro, a votacdo da proposta de pagamento é
realizada em cada uma das classes criadas. Sheila Cerezetti afirma que a doutrina
americana faz referéncia a existéncia de algumas regras basicas para a montagem
das classes'*', bem como que ndo ha maiores problemas quanto & classificacdo
livre de credores no direito americano. Todavia, na analise da doutrina norte-
americana, verifica-se que na pratica a situacdo nao é tao simples.**

Douglas Baird alerta que tensbes podem surgir mesmo quando se colocar
credores ndo garantidos na mesma classe.’*® Exemplo ocorre com créditos de
credores comerciais se colocados na mesma classe que créditos de um banco que
tenha feito um empréstimo sem garantia a um devedor. O banco pode estar ansioso
para cortar suas perdas e pode pretender ndo ter nenhuma negociacéo futura com o
devedor. Em contrapartida, os credores comerciais podem esperar futuras
negociacfes. Assim, embora ambos sejam credores sem garantia, o banco e os
credores comerciais tém interesses que diferem radicalmente. No entanto, nao
existem pontos de referéncia prontos na Lei norte-americana para julgar se um
credor € suficientemente diferente para justificar que seu crédito seja classificado
separadamente.

O Chapter 11 proibe que os créditos distintos sejam alocados na mesma
classe, mas silencia sobre a existéncia do dever de ordenar todos os créditos
semelhantes em uma Unica classe. Ainda, a doutrina americana comenta que 0

devedor pode usar a classificacdo dos credores no plano como uma tentativa de

140 Segundo Douglas Baird, a possibilidade de manipulacéo se os créditos sem garantia puderem ser

colocados em uma classe com créditos com garantia & Obvia (BAIRD, Douglas. Elements of
Bankruptcy. 6th edition. New York: Foundation Press, 2014, p. 249).
14l I) Créditos de natureza distintas devem ser classificados separadamente;
II) Créditos de mesma natureza devem ser conjuntamente classificados, salvos nos casos em que o
plano propde tratamento distinto para tais créditos;
III) A classificacdo separada de créditos de mesma natureza em decorréncia de tratamento
diferenciado é limitada pelas regras de discriminacéo;
IV) Créditos sé@o considerados de mesma natureza ndo obstante o interesse indireto que um credor
ﬁgssa_ter (..:). _ S o _ o B

Existem inUmeras discussdes judiciais no direito norte-americano sobre os critérios utilizados pelo
devedor para a classificacdo dos créditos em diferentes classes (THOMAS, C. Given, LINDA J.
Philipps. Equality in the Eye of the Beholder-Classification of Claims and Interests in Chapter 11
Reorganizations. Ohio State Law Journal, v. 43, 1982, p. 735-770).
“* BAIRD, Douglas. Elements of Bankruptcy. 6th edition. New York: Foundation Press, 2014, p.
249.
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formacao estratégica para aprovacdo de pelo menos uma das classes, que é o
necessario para que o plano seja confirmado pelo juiz.**

A reforma legislativa do US Bankruptcy Code que permitiu ao devedor a
possibilidade de organizar as classes e criar multiplas classes teve por objetivo
superar o problema da rigidez das classes existentes no sistema de prioridades da
liquidation. Uma observacdo funcional sobre esse mecanismo demonstrou,
entretanto, que a criagdo de multiplas classes de credores na reorganization acabou
sendo utilizada para satisfazer o requerimento de que ao menos uma das classes
vote em favor do plano, conforme preconiza o § 1129 (a)(1) do US Bankruptcy Code,
para que seja possivel a aplicacéo do instituto do cram down.'#°

Em geral, os regimes de reorganizacdo empresarial permitem que o devedor
agrupe os credores em classes conforme critérios de semelhanca.

Na legislacdo italiana, por exemplo, ha determinacdo de subdivisdo dos
credores em classes conforme a situacao juridica e os interesses homogéneos,
possibilitando um tratamento diferenciado entre credores pertencentes a diferentes
classes.

Paulo Campos Salles de Toledo elogia tal previsdo legal do direito italiano,
dizendo que apresenta uma solugdo ao mesmo tempo atualizada e equanime. De
um lado, autoriza que os credores sejam subdivididos em classes (subclasses)
formadas com base em critérios realistas e flexiveis (posicdo juridica e
homogeneidade de interesses econémicos) e, por outro lado, ao admitir tratamento
diferenciado entre credores de classes diversas, esta dizendo que os credores da
mesma classe receber&o tratamento igualitario.**’

A doutrina italiana, quando da reforma do procedimento de concordato
preventivo, debrugou-se sobre o tema, concluindo pela inaplicabilidade da par

condicio creditorum de forma absoluta nos seguintes termos:

144 BAIRD, D; T. JACKSON; B. ADLER. Cases, Problems, and Materials on Bankruptcy. 4d ed.
New York: Foundation Press: 2014, p. 114.

1° LOPUCKI. Lynn M; TRIANTIS, George G. A systems approach to comparing U.S. and
Canadian reorganization of financially distressed companies. Harvard International Law Journal,
v. 35, 1994.

198 art. 160, letras "c" e "d" do Decreto-Lei n° 5 de 2006 que introduziu o “accordi di ristruturazione”

" TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles. Recuperacéo judicial — Sociedades Andnimas —
Debéntures — Assembleia-geral de credores — Liberdade de associacéo — Boa-fé objetiva — Abuso de
direito — Cram down — Par condicio creditorum. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico
e Financeiro, S&o Paulo, n. 142, p. 263-281, 2006.
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Por outro lado, até em consideragdo da satisfacdo dos credores, o plano
deve gozar da maxima elasticidade. N&do creio que hoje seja mais atual a
regra da par condicio creditorum entendida da forma classica: ainda mais
porgue a riqgueza das excecdes impostas pela lei induz a duvidar de sua
prépria existéncia como principio fundamental. E penso que os credores
possam muito bem receber tratamento diferenciado, segundo oportunos
parametros: os grandes credores ndo podem ser colocados no mesmo
plano de quem deve receber pequenas quantias. Nao esta certo que os
financiadores devam ser colocados no mesmo plano que os fornecedores.
Se o devedor é uma sociedade, ndo significa dizer que as sociedades
controladas, ou controladores, ou coligadas, devam receber o mesmo

tratamento dos outros credores.

A legislacdo argentina'*® permite ao devedor apresentar uma proposta de
classificagdo em categorias dos credores admitidos no concurso no prazo de dez
dias depois de finda a verificacdo de créditos. Assim, deve indicar agrupamento de
quirografarios, quirografarios trabalhistas e privilegiados, podendo contemplar
subcategorias que permitam a apresentacdo de categorias diferenciadas a cada
grupo de credores.

O tema gerou debates na doutrina argentina. Ao enfatizar as vantagens do
sistema, destacou-se que a categorizacdo atende a uma realidade préopria da gestao
empresarial, na qual a administracdo do endividamento contempla as diferentes
caracteristicas setoriais. E evidente, por exemplo, que a divida comercial assuma um
significado e tratamento distintos da financeira.*

Luis Manuel Teles™?, ao elucidar sobre a recuperacdo de empresas no direito
portugués, destaca que o plano deve obedecer ao principio da igualdade dos
credores, admitindo-se diferenciacdes apenas por razbes objetivas justificadas®®?.
Ademais, nenhum credor podera receber tratamento desfavoravel em relacdo aos

“® Traducdo livre. RICCI, Edoardo. La procedura di soluzione della crisi. In: PICININNI, C;

SANTARONI (org.). Crisi d'impresa e riforma della legge fallimentare. Roma: Bancaria Edittice, 2002,
. 37-41).
B‘g Ley de Concursos Y Quiebras n® 24.522 de 20 de julho de 1995 com altera¢gfes pelas Leyes n°
25.563 e 25.589 ambas de 2002 e pela Ley 26.086 de 11 de abril de 2006.
%0 GACIO, Marise. Clasificacion y agrupamento de acreedores em categorias. Disponivel em:
<http://ar.vlex.com/vid/agrupamiento-acreedores-categorias-26542288>. Acesso em: 20 nov. 2016.
No original: "La categorizacion atiende a una realidad propia de la gestion empresaria, en cual la
administracion dei endeudamiento contempla las diferentes idiosincrasias sectoriales. Es evidente,
por ejemplo, que la deuda comercial asuma un diverso significado y tratamiento que la financiera.
También puede discernirse un distinto enfoque en la dindmica de la deuda fiscal o laborai. Si esto
acontece en la realidad cotidiana, resulta plausible contemplarlo en i ocasion de crisis empresarial".
1 EITAO, Luis Manuel Teles de Menezes. Direito da Insolvéncia. 62 edicdo. Coimbra: Almedina,
2015, p. 295.
152 Art. 194, n° 1 do CIRE (Cadigo da Insolvéncia e Recuperagdo de Empresas Portugués): “O plano
de insolvéncia obedece ao principio da igualdade dos credores da insolvéncia, sem prejuizo das
diferenciagfes justificadas por razbes objectivas”.
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credores em situacdo idéntica, com exce¢cdo da hipétese em que tal credor
concordar com a desigualdade. **

Na Espanha, a Lei prevé que os credores poderdo ser organizados em
categorias distintas, levando em consideracdo o valor dos créditos, a natureza das
prestacdes correspondentes, a existéncia de privilégios ou qualquer outro elemento
que possa justificar a classificacdo.™*

No Canada, o critério utilizado para a formacdo de classes € o teste de
comunhdo de interesses, permitindo que os devedores coloquem credores
garantidos com prioridades e garantias diferentes na mesma classe de votac&o.™>

Sheila Cerezetti destaca o modelo alemao*®®

em gue séo estabelecidos dois
niveis de separacdo de classificacdo, sendo o primeiro obrigatério de acordo com a
natureza juridica do crédito e dentro dessa separacdo permite-se um segundo nivel
de classificacdo, possibilitando a criacdo de classes facultativas baseadas na
existéncia de interesses econdmicos comuns. Essas classes facultativas n&do séo
subclasses das obrigatorias, mas permanecem ao lado delas, devendo justificar os
critérios para sua formacao no plano.

Alids, hd manifestacdo na doutrina alema@ que, ao determinar o tratamento
paritario entre os credores que tém interesses homogéneos e nao entre os credores
de mesma colocacéo juridica, a legislacdo afasta-se da par condicio creditorum.*’

Assim, na referida legislacdo, permite-se a formacdo de grupos de interesse
com a mesma posicao juridica, mediante a reunido dos que ostentam idénticos
interesses econdmicos. Os grupos devem ser diferenciados uns dos outros por
critérios apropriados ou justos, obrigatoriamente indicados no plano. Ainda, os
credores da mesma classe somente poderao receber tratamento diferenciado caso a

diferenca seja aprovada de forma unanime dentro de tal classe.

%% Art. 194, n° 2: “O tratamento mais desfavoravel relativamente a outros credores em idéntica
situacdo depende do consentimento do credor afectado, o qual se considera tacitamente prestado no
caso de voto favoravel”.

5% Art. 125 da Ley Concursal da Espanha.

1% LOPUCKI. Lynn M., TRIANTIS, George G. A systems approach to comparing U.S. and
Canadian reorganization of financially distressed companies. Harvard International Law Journal,
v. 35, 1994.

1% CEREZETTI, Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de organizacdo de
interesses: em defesa da alteracéo da disciplina das classes na recuperacéo judicial. In: TOLEDO,
Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO, Francisco. Direito das empresas em crise: problemas
e solucdes. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 379.

" GUGLIELMUCCI, Lino. La Legge tedesca Sull’insolvenza (Insolvenzordnung). Ottobre, 1994,
p. 24.
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No direito brasileiro, ndo h& previsdo equivalente. Na Lei de recuperacdo
judicial, ndo se permite expressamente a subdivisdo das classes, estabelecendo a
Lei uma classificacdo rigida e artificial pela qual os credores sdo agrupados para
votacdo em assembleia. No Brasil, atualmente, ha quatro classes que quase
repetem algumas das classes do art. 83 da faléncia.

Igualmente, um forte indicativo de que o legislador brasileiro autorizou o
tratamento diferenciado entre os credores verifica-se na analise do art. 49, 8§2° da
Lei’® que permite que as condicbes originais do crédito sejam mantidas, caso o
devedor ndo opte por oferecer proposta de pagamento diferente no plano de
recuperacdo judicial. Assim, podem existir credores que receberdo seus créditos
exatamente na forma entabulada entre as partes antes do pedido de recuperacgao
judicial e outros que serdo submetidos ao previsto no plano recuperatorio,
normalmente, sofrendo desagio ou alongamento no prazo de recebimento.

Caso o devedor opte pelo disposto no artigo acima mencionado, cumpre
ressaltar que o credor que mantiver as condicfes originalmente contratadas nao
podera exercer seu poder de voto na assembleia de credores, conforme preconiza o
art. 45, §3°, da Lei."™

Deborah Kirschbaum destaca que tal mecanismo € conceituado como “credor
nao prejudicado pelo plano” e pode ser utilizado como estratégia pelo devedor de
eliminar que o plano seja rejeitado pelo credor em questdo ou para manter uma
relacdo juridica essencial para preservacdo da empresa.'®®

Outra grande critica que se faz a Lei brasileira é a possibilidade de um credor
participar em mais de uma classe, especialmente um credor bancario, o que podera
trazer inconvenientes. O art. 41, § 2% da Lei 11.101/2005 prevé que “os titulares de

créditos com garantia real votam com a classe prevista no inciso Il do caput deste

%8 BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacéo judicial, a extrajudial e a

faléncia do empresério e da sociedade empreséaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edigéo extra. “Art. 49, § 2° As obrigacbes anteriores a recuperagio
judicial observardo as condi¢des originalmente contratadas ou definidas em lei, inclusive no que diz
respeito aos encargos, salvo se de modo diverso ficar estabelecido no plano de recuperacao judicial”.
%9 BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacéo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empresaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edig&o extra. “Art. 45, § 3° O credor n&o tera direito a voto e néo
sera considerado para fins de verificagcdo de quorum de deliberacdo se o plano de recuperacéo
judicial ndo alterar o valor ou as condi¢fes originais de pagamento de seu crédito”.

' KIRSCHBAUM, Deborah. A recuperacdo judicial no Brasil: Governanga, financiamento
extraconcursal e votacdo do plano. Sdo Paulo: USP, 2009. Tese (Doutorado em Direito). Programa
de P6s-Graduacao em Direito, Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Sao Paulo, 2009, p.
182.
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artigo até o limite do valor do bem gravado e com a classe prevista no inciso Ill do
caput deste artigo pelo restante do valor de seu crédito credor com garantia real”.

Atribuir o direito a voto em mais de uma classe pode ocasionar abusos e
influenciar diretamente na aprovacéo ou rejeicdo do plano. A rigidez, acompanhada
de uma classificacdo desatenta & organizacdo de interesses semelhantes e da
auséncia de preocupacdo com regras minimas de igualdade causa abusos,
principalmente mediante o beneficiamento da maioria de credores necessaria a
aprovacao do plano.

Rachel Sztajn'® propde, de forma isolada, que o ideal nesses casos é que 0
credor com garantia real vote apenas na classe Il até o valor nominal da sua
garantia; no entanto, ndo € somente nessas hipdéteses que um credor participa em
mais de uma classe’®®. Portanto, deveria utilizar critério semelhante em todas as
hip6teses em que o credor estiver em mais de uma classe.

Ainda, com a necessidade de aprovacdo de mais da metade do valor dos
créditos para deliberacdes em assembleia, conforme previsto no art. 42*%3 bem
como da votacdo do plano de recuperacdo judicial prevista no art. 45*%* aqueles
credores que possuem créditos de valores maiores, obviamente, terdo maiores
poderes na assembleia geral de credores.

Um dos principais problemas da Lei 11.101/2005 refere-se a rigidez da
classificacdo dos credores em processos de recuperacdo judicial, o que acarreta

injusticas e desestimulo a participacdo dos credores no procedimento.

%1 S7ZTAJN, Rachel. Comentarios aos artigos 47 a 54 da Lei 11.101/2015. In: SOUZA JUNIOR,
Francisco Satiro de; PITOMBO, Anténio Sérgio A. de Moraes (coord.). Comentérios a Lei de
recuperacdo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. S&o Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2007, p. 222.
182 A5 classes, tanto do art. 26 quanto do art. 41, foram fixadas pela Lei a partir do tipo de crédito
existente. Este sistema da lei ndo foi respeitado pela Lei Complementar 179/2014, que criou uma
nova classe a partir do tipo de credor e ndo do tipo de crédito: credor Microempresa e empresa de
equeno porte.

%3 BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacéo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empresaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edigédo extra. “Art. 42 — Considerar-se-a aprovada a proposta que
obtiver votos favoraveis de credores que representem mais da metade do valor total dos créditos
resentes a assembléia geral (...)".

® BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacdo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empreséaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edicao extra. “Art. 45 — Nas deliberacGes sobre o plano de
recuperacao judicial, todas as classes de credores que representem mais da metade do valor total
dos créditos presentes a assembléia e, cumulativamente, pela maioria simples dos credores
presentes”.
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Por outro lado, a flexibilizagdo na formacao das classes de credores pode levar
a manipulacfes e aumentar a necessidade de intervencdo do judiciario no processo
de recuperacao judicial.

Dessa forma, resta claro que as classes de credores como disciplinadas na
legislacdo n&o atendem ao objetivo de agrupar adequadamente credores com
interesses homogéneos.

Todavia, ao flexibilizar a rigidez inicial prevista na Lei e possibilitar tratar de
forma especifica credores com posi¢cdes juridicas e interesses econdmicos
diferentes em razdo da auséncia de regra especifica sobre a igualdade de
tratamento no plano de recuperacgédo judicial, verifica-se o entendimento majoritario
da doutrina e da jurisprudéncia no sentido de que aumentam as chances de se
realizar expressamente a concretizacdo do principio da igualdade no direito
concursal, tal como definido no inicio desta pesquisa, através da separacdo dos

credores em grupos homogéneos.

2.5. Plano de recuperacdo judicial e sua natureza juridica

Importante pesquisar sobre a definicho da natureza juridica do plano de
recuperacao judicial, pois se trata de uma questao pratica que permeia a negociagao
entre devedor e credores e repercute nos limites de influéncia do Poder Judiciario no
controle do plano de recuperacéo judicial.

Uma das principais inovacfes na Lei atual consiste em nao limitar as
alternativas de recuperacdo da empresa, abrindo completamente as opcdes de
modo que os envolvidos encontrem a melhor solugéo para cada caso.*®® Assim, a
Lei limitou-se a indicar um rol exemplificativo no art. 50 de meios de recuperacdo da
empresa.

O plano recuperatério € a peca-chave da recuperacao judicial, sendo que ali

deve constar, obrigatoriamente, além da demonstracdo de sua viabilidade

1® COELHO, Fabio Ulhoa. O Credor Colaborativo na Recuperacdo Judicial, in: TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles de; SATIRO Francisco (org.). Direito das Empresas em Crise: Problemas
e SolucgBes. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 109.



62

econdmico-financeira, a forma detalhada do modo que a empresa pretende o
soerguimento, apresentando a proposta de pagamento aos credores.

Para a maior parte da doutrina, a recuperacao judicial € um negécio juridico
sob supervisdo do Poder Judiciario, aproximando o institudo da natureza contratual,
pois o plano de recuperacgao judicial representa uma proposta de acordo do devedor
aos seus credores.'®® Nesse sentido, Francisco Satiro afirma que o plano de
recuperacado judicial tem carater de negdcio juridico; € o devedor que define seu
conteudo e os credores que o aprovam, tudo limitado somente pela preservacéo da
ordem publica e pelas disposi¢des de Lei, de acordo com o principio da autonomia
privada.'®’

A natureza contratual do plano de recuperacdo judicial caracterizada pelo
aspecto negocial entre devedor e credores € justamente o que separa a Lei atual da
antiga concordata.

Segundo Mauro Rodrigues Penteado, constitui “um negdcio juridico plurilateral,
no qual a decisdo da maioria, respeitados os quoruns previstos em lei, vincula a
minoria dissidente, ou os credores silentes”.*®®

Para Vera Helena de Mello Franco e Raquel Sztajn, “o plano de recuperacao
judicial consiste em um negdcio de cooperacao celebrado entre devedor e credores,
homologado pelo juiz’, assemelhando-se ao contrato plurilateral.*®®

Da mesma forma, Mauricio Moreira Mendonca de Menezes entende que a
autonomia privada prevalece no contexto da recuperacdo judicial e o plano de
recuperacao judicial pode ser entendido como espécie da categoria dos contratos
plurilaterais. Assim, defende que a fixacdo das bases de negociacédo previstas no
plano de recuperacdo judicial deve buscar incidir o conceito de equilibrio

contratual X"

166
167

FAVER, Scilio. Curso de recuperacdo de empresas. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 12.

SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Recuperacdo Judicial e a excepcionalidade dos créditos. In:
GARCIA, Ricardo Lupion. Dez anos da lei de faléncias e recuperacéo judicial de empresas:
inovacdes, desafios e perspectivas. Porto Alegre: Fi, 2016, p.159-161.

18 PENTEADO, Mauro Rodrigues. Comentério dos art. 1° a 6° da Lei 11.101/2005. In: SOUZA
JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antdnio Sérgio A. de Moraes (coord.). Comentarios a Lei
de recuperacdo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. S&o Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2007, p. 84-85.

%9 FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTANJN, Rachel. Faléncia e recuperacdo da empresa em
crise. Comparacao com as posi¢cdes do Direito Europeu. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008, p. 234.

% MENEZES, Mauricio Moreira Mendonca de. O poder de controle nas companhias em
recuperacdo judicial. Rio de Janeiro: Forense, 2012, p. 260.



63

Para Maria Celeste Morais Guimarées, o grande avango que a recuperacao
traz diz respeito exatamente a nova concepcao de um amplo acordo, que sera
firmado entre o devedor e todos os credores e que sera viabilizado por intermédio do
plano de recuperacdo econdmico-financeira da empresa. “No plano de recuperacao
da empresa em crise, teremos, sim, um grande contrato, com a importante
fiscalizacdo do Poder Judiciario, sem que isto se confunda absolutamente com
qualquer favor legal”.*™*

Em que pese a natureza contratual do plano recuperatdrio, em uma analise
funcional, verifica-se que os defeitos do negdcio juridico, como erro, dolo, coacéo,
leséo e estado de perigo, que podem existir nos contratos entre particulares, sdo de
dificil aplicacdo no contexto da recuperacao judicial, pois h&a aplicacdo da vontade da
maioria sobre a minoria.

Sobre esse tema, Erasmo Valladdo manifesta-se expressamente que nas
deliberacbes da assembléia-geral de credores nao se aplicam as regras do art. 166
e seguintes do Cédigo Civil. Ou seja, nao pode ser anulado o voto dos credores, por
exemplo, por erro ou dolo. Com base no principio da legalidade entende que anula-
se a deliberagdo em caso de “violagao as regras cogentes dos arts. 42, 45 e 46 da
Lei 11.101, que exigem aprovacdo da proposta da maioria.”*"2
Sergio Campinho defende a autonomia privada do plano de recuperacéo

judicial através de uma natureza contratual:

Na recuperacdo judicial prevalece a autonomia privada da vontade das
partes interessadas para alcancar a finalidade recuperatéria. O fato de o
plano de recuperagdo encontrar-se submetido a uma avaliagao judicial ndo
Ihe retira essa indole contratual. [...] Por isso, em nossa visao, o instituto da
recuperacao judicial deve ser visto com a natureza de um contrato judicial,
com feicdo novativa, realizavel através de um plano de recuperacéo,
obedecidas, por parte do devedor, determinadas condicbes de ordens
objetiva e subjetiva para sua implementacdo. A perfectibilidade do acordo
ndo exige a manifestacdo undnime das vontades dos credores, sendo
suficiente sua formacdo entre o devedor e uma maioria legalmente
estabelecida de credores, capaz de obrigar a minoria.*”

Em sentido diverso, Jorge Lobo defende que o plano de recuperacédo possui

natureza de ato complexo, pois abrange um ato coletivo processual através da

" GUIMARAES, Maria Celeste Morais. Recuperacdo judicial de empresas e Faléncia a Luz da

Lei n©®11.101/2005. Belo Horizonte: Del Rey, 2007, p. 150.

2 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo Novaes. Temas de direito societario, falimentar e teoria
da empresa. S8o Paulo: Malheiros, 2009, p. 22.

1% CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperacdo de empresa: o novo regime da insolvéncia
empresarial. 7. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2015, p. 11-13.
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vontade do devedor e dos credores manifestadas pelo processo, um favor legal em
razao das garantias concedidas ao devedor para 0 saneamento da empresa e uma
obrigaco ex lege pela novacéo recuperacional que obriga aos credores.'”

Ainda, também de forma minoritaria, h4 uma corrente na doutrina que defende
apenas a vertente processual da recuperacao judicial. Dentre eles destaca-se Paulo
Restiffe.*”

Porém, prevalece o entendimento de que o plano de recuperacéo judicial tem
carater de negécio juridico, o que possibilita a negociacdo entre devedor e 0s
credores, sendo este um dos principais destaques da legislacdo, conforme ressalta
Francisco Satiro:

A razéo do arcabouco processual da recuperacéo judicial € a superagédo dos
obstéculos representados pela livre negociacdo simultinea com varios
credores, cada um deles buscando a satisfacdo egoistica de seus
interesses. Em outras palavras, o processo de recuperacao judicial é, na
verdade, simplesmente um meio, uma ferramenta de construgdo de uma
solucdo negociada entre o devedor e seus credores, e, obviamente, de
preservagdo das premissas contratadas. Isso significa que o plano de
recuperacao judicial, ndo obstante construido no &mbito de um processo
judicial, tem natureza de negdcio juridico celebrado entre devedor e seus
credores. O carater contratual do plano se confirma quando, apds o
encerramento do processo de recuperacgdo judicial (art. 63), eliminado o
conteldo processual, a prépria LRF em seu art. 62 estabelece que as
obrigacdes dele decorrentes serdo tratadas como obrigacbes contratuais
comuns, e possibilitardo aos seus titulares execucdo especifica ou até

mesmo pedido de faléncia do devedor com base no art. 94,17

Assim, sendo o plano de recuperacdo judicial um instrumento juridico
complexo, de carater contratual e regulado pela Lei 11.101/2005, ndo ha davida de
que deve ter um objeto licito, possivel, de acordo com as normas de ordem publica,
podendo ser realizado controle de legalidade pelo judiciario, conforme sera

detalhado em tGpico adiante.

7 LOBO, Jorge. Da recuperacao judicial. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; ABRAO,

Carlos Henrique (Coord.). Comentarios a Lei de recuperacao de empresas e faléncia. 4. ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2010, p. 173-179.

'® RESTIFFE, Paulo Sérgio. Recuperacdo de empresas: de acordo com a Lei n. 11.101, de
09.02.2005. Barueri: Manole, 2008, p. 385.

16 s0UzA JUNIOR, Francisco Satiro de. Autonomia dos credores na aprovacdo do plano de
recuperacéo judicial. In: CASTRO, Rodrigo R, Monteiro; JUNIOR, Walfrido Jorge Warde; TAVARES
GUERREIRO, Carolina Dias (coord.). Direito empresarial e outros estudos em homenagem ao
Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 104.
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CAPITULO lIl. O TRATAMENTO DIFERENCIADO ENTRE CREDORES
SUJEITOS AO PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL

Neste capitulo, apresentam-se, de forma detalhada, as principais hipéteses em
que ocorre o tratamento diferenciado entre os credores na recuperagdo judicial,
caracterizada pela criagdo de subclasses para categorizar os credores sujeitos a
recuperacdo judicial de forma homogénea, previsdo de clausula no plano de
recuperacao judicial prevendo pagamento diferenciado para o credor estratégico ou
colaborativo, bem como para aqueles credores que pretendem financiar a devedora
durante a recuperacéo judicial.

Deste modo, necessario analisar os efeitos dessas situacdes na votacdo da
assembleia geral de credores. Também, outro mecanismo nao previsto na legislacéo
e que repercute no tratamento dos credores na recuperacao judicial refere-se a
consolidagéo substantiva no pedido de recuperacéo judicial de grupos.

3.1. A criacdo de subclasses: fundamentos, iniquidades e critérios

A pesquisa realizada revela fortes criticas a estrutura prevista na legislacao no
que tange a divisdo dos credores em classes, ndo exercendo seu objetivo'’’, uma
vez que nao facilita a obtencdo de consenso, promovendo o favorecimento da
maioria em detrimento dos credores minoritarios ao reunir créditos desiguais. Dessa
forma, a auséncia de identidade de interesses entre credores cria a necessidade de

subdividir em grupos com interesses especificos.!”® Entretanto, necessario sejam

17« certo que ha conflitos de interesses dentre credores de uma mesma classe, por exemplo, na

classe dos credores trabalhistas, na qual os interesses do empregado e do ex-empregado tendem a
ser distintos. Por seu turno, a aplicagdo do principio do pars conditio creditorum foi relativizada o que
permite, dadas as circunstancias especificas, conferir tratamento diferenciado a credores de uma
mesma classe, embora tal conceito também né&o esteja expressamente previsto na LRE”. (PAIVA,
Luiz Fernando Valente de. Necessarias alteracdes no sistema falimentar brasileiro. In: CEREZETTI,
Sheila C. Neder; MAFIIOLETTI, Emanuelle Urbano (org.). Dez Anos da Lei n° 11.101/2005: estudos
sobre a lei de recuperacéo e faléncia. 12 ed. S&o Paulo: Almedina, 2015, p. 153).

% Tal como ocorre no direito societario, a regra da maioria deve ser aplicada em ambientes
marcados por interesses comuns; assim, evita-se que decisfes sejam aprovadas imbuidas de meros
propositos egoisticos (CEREZETTI, Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de
organizacédo de interesses: em defesa da alteracdo da disciplina das classes na recuperacgéo judicial.
In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO, Francisco. Direito das empresas em
crise: problemas e solu¢des. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 370).
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verificados os fundamentos, iniquidades e estabelecidos critérios para a criagdo de
subclasses.

3.1.1. Fundamentos

No relatério do projeto que originou a Lei 11.101/2005, o Senador Ramez Tebet
afirma que as partes tém liberdade para negociar o plano e definir a ordem de
classificacéo, pois a classificacéo de credores s6 faz sentido na faléncia.'”® Destaca-
se que a Lei 11.101/2005 possibilitou a criagdo de subclasses na recuperacao
extrajudicial’®, o que tem sido entendido como afastamento da par condicio
creditorum.*®

Entdo, teoricamente, realizada a apresentacdo de propostas distintas que
possam ser aprovadas por categorias racionalmente agrupadas, maior é a

possibilidade de éxito do processo de recuperacao judicial, atendendo o interesse

9 “Ora, s6 faz sentido falar em classificacdo de créditos na faléncia, visto que nio ha, na
recuperacao judicial, venda de ativos para rateio entre credores em obediéncia a uma ordem legal. As
partes tém liberdade para negociar o plano de recuperagdo e definir a ordem de classificagdo”.
QI)EBET, Ramez. A Lei de Recuperacdo de Empresas. Brasilia: Senado Federal, 2005, p. 24).
BRASIL. Lein®11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacdo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empresério e da sociedade empreséaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edigéo extra. “Art. 163, § 1% O plano podera abranger a totalidade
de uma ou mais espécies de créditos previstos no art. 83, incisos I, IV, V, VI e VIl do caput, desta
Lei, ou grupo de credores de mesma natureza e sujeito a semelhantes condicbes de pagamento, e,
uma vez homologado, obriga a todos os credores das espécies por ele abrangidas, exclusivamente
em relagao aos créditos constituidos até a data do pedido de homologagéao”.
181 «A adequada realizacdo da par conditio creditorum (isto é, tratamento isondmico de credores da
mesma classe) era considerada um dos escopos do sistema concursal patrio na vigéncia do Decreto-
Lei 7.661/45, tanto no que diz respeito a faléncia, quanto na concordata. Contudo, o advento da Lei
11.101/2005 parece ter relativizado consideravelmente a rigidez dessa férmula no direito concursal
brasileiro. Conquanto seja adequado afirmar que ela permanece presente configuracdo atual da
faléncia, o regramento reservado a recuperacao extrajudicial revela que a par conditio creditorum néo
€ uma das caracteristicas do instituto. H& trés elementos na disciplina da recuperacéo judicial que
conduzem a essa conclusao: (i) regra que proibe o tratamento desfavoravel a credores néo sujeitos
ao plano de recuperacdo extrajudicial (art. 161, 8§2°, in fine) evidencia que serd possivel tratamento
diferenciado entre sujeitos ao plano de recuperacdo extrajudicial, ou mesmo tratamento mais
favoravel a credores ndo sujeitos ao plano de recuperacdo extrajudicial; (i) a autorizacdo na
modalidade de recuperacdo extrajudicial prevista no artigo 163 (...), para que o plano preveja a
divisdo de credores em grupos de credores de mesma de natureza e sujeitos a semelhantes
condicdes de pagamento, o que possibilita a proposta de recuperacdo de tratamento distinto a
credores da mesma classe; (iii) e a inexisténcia na modalidade de recuperagéo extrajudicial do artigo
162 (...), de qualquer restricdo a que se dé tratamento diferenciado aos credores que aderiram ao
plano." (MARTINS, Glauco Alves. A Recuperacdo Extrajudicial na Lei n° 11.101/2005 e a
Experiéncia do Direito Comparado em Acordos Preventivos Extrajudiciais. Sdo Paulo: USP,
2009. Dissertagdo (Mestrado em Direito). Programa de PoOs-Graduacdo em Direito, Faculdade de
Direito, Universidade de Sao Paulo, S&o Paulo, 2009, p. 96-97).
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dos distintos credores e estimulando a atividade econdmica nos segmentos de
atuacao de cada um desses grupos.

Dessa forma, a jurisprudéncia entendeu ser possivel a criacdo de
subclasses'®. Um dos critérios mais utilizados para criar subconjuntos de credores,

183 6 0 valor do crédito, embora o plano de

conforme destaca Cassio Cavalli
recuperacao judicial possa contemplar outros critérios.

Parmalat e Eucatex foram os primeiros casos de recuperacao judicial que
adotaram a estratégia de segmentacéo e tratamento diferenciado entre os credores,
objetivando premiar os credores que continuaram acreditando na empresa.

Na recuperacéo judicial da Parmalat, diferentes regras foram estabelecidas,
criando uma classificacdo baseada no tipo de relacdo que deu origem ao crédito. Os
credores foram subdivididos em “credores financeiros garantidos”, “credores
financeiros quirografarios” e “credores operacionais”.’®** O plano de recuperacéo
judicial previu tratamento diferenciado para os chamados credores operacionais
através do pagamento de parcelas mensais fixas iguais, fazendo com que os
credores operacionais que tinham créditos menores fossem pagos mais rapidamente
do que os credores operacionais de grande monta.*®®> Aprovado pela assembleia de
credores, 0 juizo de primeiro grau homologou tal plano em junho de 2006.

No caso da Eucatex, que versava sobre uma concordata preventiva convertida
em recuperacao judicial, o plano previu tratamento diferenciado aos debenturistas,
arrolados juntamente com os demais credores quirografarios.

A assembleia de credores aprovou, por valor do crédito, em 100% na classe Il
e 96,7% na classe lll, sendo devidamente homologado o plano de recuperacao
judicial pelo juizo de primeiro grau sob o fundamento de que a Lei ndo obriga que os
credores obtenham a satisfacdo de seu crédito de modo uniforme.

Interposto agravo de instrumento por um credor dissidente, o Tribunal de
Justica de Sao Paulo, nesse ponto, decidiu que "pode conferir tratamento diverso ao

182 «A criagdo de subclasses entre credores titulares da mesma classe, dispensando tratamento

diferenciado, tem por finalidade a recuperacédo da empresa, objetivo maior do instituto da recuperacdo
judicial’. SAO PAULO. Tribunal de Justica. Segunda Camara Reservada de Direito Empresarial.
Agravo de Instrumento n° 2068607-46.2014.8.26.0000. Relator: Des. Ramon Mateo Junior, julgado
em 11.11.2015.

18 AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Cassio. A construcao jurisprudencial da recuperacéo judicial
de empresas. 2 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2016, p. 237.

1% Processo de Recuperacdo Judicial n° 000.05.06.8090-0. 12 Vara de Faléncias e Recuperacdes
Judiciais da comarca da Capital de S&o Paulo.

S SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperacdo de
Empresas e Faléncia - Teoria e pratica na Lei 11.101/2005. S&o Paulo: Almedina, 2016, p. 310.
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debenturista, ja que, apesar de constar na mesma classe dos credores
quirografarios, o crédito € subordinado". Todavia, anulou o plano de recuperacao
judicial e determinou a realizacdo de nova assembleia de credores em razdo da
imposicao da conversao do crédito dos debenturistas em acfes da empresa, sob o
argumento de que “violou, assim, a liberdade fundamental assegurada pela
Constituicdo da Republica. Transformou o credor, ainda que subordinado, em
acionista da empresa, assumindo, com isso, a responsabilidade pela
recuperacao”.*®

A jurisprudéncia também se posicionou no sentido de ser possivel conferir
tratamento privilegiado no plano de recuperagéo judicial aos fornecedores que
mantenham relacdes comerciais com o devedor durante a recuperacao judicial ou
para aqueles que oferecam novas linhas de crédito a recuperanda, bem como se
admite a formacdo de subclasses, mesmo em fungdo do volume do crédito dos
credores.

Sheila Cerezetti preceitua que igualdade e desigualdade de tratamento a
credores devem ser apuradas em vista das caracteristicas especificas do crédito e
do credor e ndo apenas em vista da classe em que foram alocados. Dessa forma,
torna-se essencial permitir tratamento desigual apenas na medida em que a
desigualdade seja reflexo da dessemelhanca entre os destinatarios do tratamento
previsto no plano.*®’

A doutrina e a jurisprudéncia, buscando corrigir as falhas da legislacéao,
mitigaram a aplicacdo do principio do tratamento paritario na recuperacao judicial e
vém admitindo a formulacéo de diferentes propostas a distintos grupos de credores.

A organizacdo dos credores na recuperacao judicial em torno de objetivos
comuns verifica-se como uma medida de alta complexidade em razdo da elevada

potencialidade de conflito de interesses'®® entre os préprios credores. Dessa forma,

18 SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento n° 493.240.4/1-00. Camara Especial
de Faléncia e Recuperacao Judicial. Relator: Des. Boris Kauffmann, julgado em 08.08.2007.

87 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de organizacdo de
interesses: em defesa da alteracdo da disciplina das classes na recuperacgéao judicial. In: TOLEDO,
Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO, Francisco. Direito das empresas em crise: problemas
e solucdes. S@o Paulo: Malheiros, 2012, p. 372.

188 g ‘se quisermos trabalhar a no¢do de conflito de interesses, primeiramente devemos atentar para
0 conceito de interesse, que pode ser compreendido como a relacdo, determinada na previsdo geral e
abstrata de uma norma, existente entre um sujeito portador de alguma necessidade e o bem que
pode satisfazer: neste sentido, os sujeitos de direito utilizam-se de bens para satisfazerem suas
necessidades, existindo entre eles uma relagao juridica de interesse. Ha, desta maneira, um conceito
normativo (objetivo, externo) de interesse, e que ndo se confunde com os desejos individuais



69

Mauricio Moreira Mendonga de Menezes entende que ndo se trata de fazer valer a
par condicio creditorum no ambito da recuperacéo judicial, pois ndo se busca o
tratamento igualitario de credores dentro da mesma classe, mas o equilibrio
contratual entre as diversas posicdes e interesses credit6rio.*®

O concurso creditério é exclusivo do processo de faléncia, pois, no que se
refere a recuperacéo judicial, a Lei 11.101/2005 n&o estabeleceu prioridade de
pagamentos, salvo o prazo limite para pagamento ao credor trabalhista.

Assim, o Enunciado 57 da | Jornada de Direito Comercial do Conselho de

Justica Federal (2012) buscou elucidar a questao definindo que:

O plano de recuperacéo judicial deve prever tratamento igualitério para os
membros da mesma classe de credores que possuam interesses
homogéneos, sejam estes delineados em fun¢éo da natureza do crédito, da
importancia do crédito ou de outro critério de similitude justificado pelo
proponente do plano e homologado pelo magistradolgo.

O referido enunciado originou-se através de ampla pesquisa realizada por
Sheila Christina Neder Cerezetti sobre a organizacao das classes de credores como
instrumento fundamental de composicdo de interesses'®, realizando uma
construcdo doutrinaria de acordo com o que ha de mais moderno praticado na
legislacdo estrangeira.

Dessa forma, dentro das classes de credores é possivel ter a criagcdo de
subclasses de credores substancialmente diferentes, observando o principio da
igualdade substancial (ndo da igualdade meramente formal), tratando os iguais de
forma igual e os desiguais de forma desigual na exata medida da sua desigualdade.

subjetivos, internos” (...) Conflito: incompatibilidade a qual se da quando tais interesses sejam
excludentes ou as necessidades humanas ilimitadas, enquanto os bens que as satisfazem séao
escassos sdo seja, a satisfagdo de um implica a renancia a outro”. (SPINELLI, Luis Felipe. O conflito
de interesses na administracdo da sociedade anénima. 1. Ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 131-
133).

189 Explica o autor que conflito entre os credores tende a ser atenuado com o tratamento equitativo a
generalidade de credores, ressalvadas as prerrogativas legais que aludem, por exemplo, os credores
trabalhistas. (MENEZES, Mauricio Moreira Mendonca de. O poder de controle nas companhias em
recuperacdo judicial. Rio de Janeiro: Forense, 2012, p. 87-88).

% CJF. Enunciado n° 57 da | Jornada de Direito Comercial do Conselho de Justica Federal.
Disponivel em: <http://www.cjf.jus.br/enunciados/enunciado/130>. Acesso em: 02 mar. 2017.

91 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de organizacdo de
interesses: em defesa da alterac@o da disciplina das classes na recuperac¢éo judicial. In: TOLEDO,
Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO Francisco (org.). Direito das Empresas em Crise:
Problemas e Soluc¢des. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 365-385.
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3.1.2. Iniquidades

A principal funcédo da subclasse € criar um contexto favoravel para a empresa
em recuperacdo. Entretanto, na préatica recuperacional, algumas vezes ndo é
utilizada de forma correta. A criagdo de subclasse tem sido utilizada como forma de
isolar determinados credores criando uma coercéo estruturada dentro do plano de
recuperacao judicial.

Embora a criacdo de subclasses possa diminuir a disparidade entre credores
com interesses semelhantes, essa solucdo ndo é plenamente satisfatoria, pois o
sistema de votacdo é realizado dentro das classes previstas na legislacdo e nao
pelas subclasses criadas no plano.

Sheila Cerezetti, ao analisar a funcionalidade da organizacdo dos credores em
subclasses na recuperacdo judicial brasileira, expde que se incita “a criacédo de
planos que prevejam o mero contentamento dos exatos credores necessarios a
formacdo do quérum para aprovacao, afastando consideracdes sobre a equidade do
tratamento conferido aos credores”. Assim, “frequentemente sdo aprovados planos
de recuperagdo judicial que atribuem tratamento preferencial a determinados
credores com prejuizo a outros que participam da mesma classe, mesmo em
situacdes onde os créditos sejam de mesma natureza”.*%?

Dessa forma, aplica-se a regra da maioria de forma ilegitima em que se permite
planos que favorecam especificos credores cuja concordancia é necessaria para
assegurar a aprovacao do plano. Ainda, destaca-se que o credor prejudicado nao
possui mecanismos efetivos de defesa do seu direito.

Sheila Cerezetti defende que a regra da maioria, tal como ocorre no direito
societario, deve ser aplicada em ambientes marcados por interesses comuns. Dessa
forma, evita-se que decisbes sejam aprovadas imbuidas de meros propédsitos
egoisticos.%

Importou-se a nova forma de categorizar os créditos do Chapter 11 do

Bankruptcy Code onde é possivel separar os credores em classes de forma livre ao

192 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de organizacdo de

interesses: em defesa da alteracdo da disciplina das classes na recuperacgédo judicial. In: TOLEDO,
Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO Francisco (org.). Direito das Empresas em Crise:
Problemas e Soluc¢des. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 372-373.

198 |pid., p. 372-373.
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elaborar o plano, desde que observados critérios de similitude®®*. Nos Estados
Unidos, exige-se que todos os membros de uma mesma classe sejam detentores de
créditos ou interesses substancialmente parecidos. Porém, diferentemente do que
ocorre nos Estados Unidos, aqui no Brasil a votacdo do plano na assembleia geral
de credores ndo € realizada nas subclasses. Isso gera algumas iniquidades e
desvios de finalidade da Lei.

Por exemplo, os credores da subclasse menos favorecida podem ser
submetidos a aprovacao por deliberacdo dos credores da classe mais favorecida
pelo plano que dispde de nimero superior de titulares de crédito e de valor superior.
Aqui, verifica-se um jogo de estratégia do autor com o objetivo de alcancar
resultados a partir de calculos previamente articulados no plano. A Unica finalidade
seria o interesse do devedor em atingir o quérum de aprovacéo do plano.*®

Ainda, podem os credores da subclasse mais favorecida ser submetidos a
rejeicdo injustificada do plano deliberado pelos credores da subclasse menos
favorecida; porém, que dispde de maior quantidade de titulares de crédito e valor
superior. Nesse caso, um plano adequado seria rejeitado por abuso do direito dos
credores com maior poder de voto.

Gabriel Buschinelli entende que ha sempre a possibilidade de serem propostos
planos de recuperacao iniquos, pois a previsdo de pagamento diferenciado a certos
credores em uma classe, ainda que justificada por critérios objetivos como a
continuidade de fornecimento, é incompativel com a adocdo da regra majoritaria,
ndo sendo admissivel que credores sujeitos a tratamento diferenciado vinculem
outros com interesses diversos.*®°

Dessa forma, havendo previsdo de tratamento mais gravoso ao credor

minoritario, seu voto ndo sera mecanismo efetivo para a defesa de seus interesses,

19% “Consta que na maior parte das vezes, o0 processo de reorganization ocorre depois de ja ter
ocorrido discussdo extrajudicial entre os titulares da relacdo débito-crédito. Por isso, é ainda da
doutrina a afirmativa de que reorganizacdo € um processo de negociacdo, acomodacdo e
compromisso, conduzido, na maior parte das vezes, fora da corte." CAMINA MOREIRA, Alberto.
Poderes da Assembléia de Credores, do Juiz e Atividade do Ministério Publico. In: PAIVA, Luiz
Fernando Valente de (coord.). Direito Falimentar e a nova lei de Faléncia e Recuperacédo de
Empresas. S&o Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 249.

1% NEGRAO, Ricardo. O principio do tratamento paritario e a classificagdo dos credores na
recuperacao judicial no Projeto do Codigo Comercial. In;: COELHO, Fabio Ulhoa; LIMA, Tiago Asfor
Rocha; NUNES, Marcelo Guedes (org.). Reflex6es sobre o Projeto de Cédigo Comercial. 1 ed.
Sao Paulo: Saraiva, 2013, v. 1, p. 619-642.

1% BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Abuso do direito de voto na assembleia geral de credores.
Séo Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 87.
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e sua posicado patrimonial sera objeto de livre disposicdo por outros credores que
nao se sujeitardo aos mesmos sacrificios.

Embora aceita a criacdo de subclasses na jurisprudéncia majoritaria, o Tribunal
de Justica de Sao Paulo ja declarou nula a clausula que prevé a criacdo de
subclasses de credores “como manobra para direcionar a assembleia, atingir
quoéruns legais e penalizar severa e injustificadamente determinados credores” *’

Ha outro julgado do Tribunal de Justica de Sdo Paulo que autoriza a criacao de
subclasses, porém impossibilita o devedor de escolher livremente quem mereca
tratamento diferenciado.™®®

Na maioria das vezes, a assembleia-geral de credores trata-se de um “teatro”,
pois nada € deliberado naquele momento. Os principais credores, instituicbes
financeiras, necessitam deliberar previamente em seus comités internos sobre a
proposta apresentada pelo devedor. Portanto, quando instaurado o conclave,
normalmente a recuperanda ja sabe de antemé&o qual seréa o resultado.

Infelizmente, tem sido comum a "compra” dos votos assembleares, mediante a
concessao de favores, cessdo de crédito, assuncdo de divida ou negociacdo da
divida por meio do avalista, a0 niumero de credores necessarios para assegurar a
aprovacao do plano em assembleia.

Manoel Justino Bezerra Filho, um dos doutrinadores mais criticos da Lei de
Recuperacdo de Empresas, preceitua que o exame detalhado do sistema de
formacdo do colégio eleitoral da assembleia geral demonstra a grande possibilidade
de pratica de fraudes, com credores “fabricados”, levados & assembleia apenas para

alterar o resultado da deliberacdo em determinado favor. A Lei, de forma

97 Nos fundamentos de SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento n® 0020538-
51.2013.8.26.0000, Rel. Francisco Loureiro, 12 CRDE-TJSP, v.u., 4.7.2013 entendeu ser “Razoavel e
licito o estabelecimento condi¢bes diferenciadas de pagamento entre as diversas subclasses de
credores, com o escopo de preservar relacdes empresariais com fornecedores de servicos essenciais
e aqueles que persistem nas relagbes negociais. O que ndo se tolera, diante de sua manifesta
ilicitude, é a divisdo em subclasses como manobra para direcionar a assembleia, atingir quéruns
Iegais e penalizar severa e injustificadamente determinados credores”.

1% Em outro caso, SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento n° 0008634-
34.2013.8.26.0000. Relator: Des. Teixeira Leite, 12 CRDE-TJSP, julgado em 04.07.2013, sob o
fundamento de “violagdo dos principios da boa-fé e da pars conditio creditorum”, considerou nulo o
plano por ficar demonstrada a ndo intencdo de a recuperagdo pagar credores quirografarios com
créditos superiores a R$ 40.000,00. No caso, o plano previu inicio do pagamento aos credores
quirografarios de créditos inferiores a R$ 40.000,00, sem desagio, objetiva e especificamente até
julho/2013 (clausula 5.2.3, alineas “a”, “b” e “c”; fls. 297). Mas aos credores com créditos superiores a
R$40.000,00 previu pagamento a partir de setembro/13, com recursos do RAD, sem especificar
namero de parcelas ou valores.
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condenavel, ao invés de solucionar esta questdo, preferiu estabelecer uma formula
que, caso seja aplicada, convalidara qualquer fraude.**

Haroldo Vercosa elucida que a pureza da recuperacdo judicial ndo resiste a
analise de deturpacdes realizadas entre o devedor e uma parte dos credores para se
chegar a porcentagem de adesdes suficientes para aprovacao do plano de
recuperacdo judicial, destacando que aqueles que nao realizam acordo com a
devedora sdo obrigados a suportar o “falso” plano aprovado.®

Na pratica, torna-se facil direcionar a assembleia e beneficiar os credores mais
fortes, 0 que pode ser entendido como violacdo a par condicio creditorum pelo
judiciario. Ideal seria o plano de recuperacdo discriminar quem sao os credores
estratégicos e que receberdo tratamento diferenciado. A utilizacdo de clausula vaga
ou aberta, que ndo define os termos do que esta no plano, pode vir a ser afastada
pelo judicidrio, sendo importante clarear os critérios e justificar quem serdo os
credores tratados como essenciais, estratégicos, parceiros ou financeiros.

Verificar que houve manipulacdo do quérum para aprovacdo do plano de
recuperacdo judicial em razdo da criacdo de subclasses ndo é tarefa facil ao
Tribunal e necessita profunda comparacao da relagédo de credores com a forma de
pagamento prevista no plano. A proposicdo de diferentes prazos de pagamentos,
indices de desagio e formas diversas de juros e correcao monetaria ganham espaco
no plano de recuperacéo judicial.

Dessa forma, necessario estabelecer critérios para atender aos ditames da Lei,
ndo ensejando despropositada decretacdo de faléncia nem prejudicando
determinados credores em beneficio de outros.

3.1.3. Critérios sugeridos pela doutrina

199 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Nova lei de recuperacéo e faléncias comentada. Sao Paulo:

Revista dos Tribunais, 2005, p. 121.

200 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Recuperar ou ndo recuperar, eis a questdo: o poder/dever
do juiz objetivando a preservacdo da empresa — configuracdes e limites. In: CEREZETTI, Sheila C.
Neder; MAFIIOLETTI, Emanuelle Urbano (Org.). Dez Anos da Lei n° 11.101/2005: estudos sobre a
lei de recuperacgéo e faléncia. 12 ed. S&o0 Paulo: Almedina, 2015, p. 359.
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Fabio Ulhoa Coelho opina que ndo se pode simplesmente criar classes de
acordo com a localizagcdo da sede do credor, de acordo com a idade para pagar
preferencialmente idosos ou de acordo com a participacdo do mercado de cada
credor. 2*

Entende-se que ha alguns cuidados necessarios e ndo € qualquer classificacao
gue o plano de recuperagao pode livremente empreender. Dessa forma, ao tratar
igualmente os credores e desigualmente os desiguais, deve sempre atentar as
finalidades da recuperacéao judicial. Um tratamento que frustra no lugar de viabilizar
o atendimento a estas finalidades ndo encontraria respaldo no principio da par
condicio creditorum, nem na isonomia constitucional. 2%2

Em outras palavras, ao plano de recuperacao judicial se permite aproximar a
categorizacdo dos credores a critérios de igualdade material, e ndo meramente
formal, a partir da identificacdo, na pratica, de grupos em que haja maior
homogeneidade e afinidade entre os diversos interesses envolvidos.?*

No mesmo sentido, Francisco Satiro defende que o tratamento privilegiado de

certos credores:

[...] ndo pode basear-se em aspectos pessoais, mas sim em critérios
abstratos ligados a natureza dos créditos, sob pena de expressa violacdo da
par condicio creditorum. Dai porque a natureza dos créditos nao se altera
em funcao da declaragéo de faléncia, ou mesmo da sua classifica<;<'§1o.2°4

Entretanto, a distincdo no plano de recuperacdo judicial entre credores
fornecedores de insumos essenciais e credores fornecedores de benfeitorias
voluptuérias tem plena justificacdo porque a continuidade do fornecimento por parte

dos primeiros € indispensavel ao sucesso da recuperac¢ao judicial.

%1 COELHO, Fabio Ulhoa. O Credor Colaborativo na Recuperacdo Judicial. In: TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles de; SATIRO Francisco (org.). Direito das Empresas em Crise: Problemas
e Solugdes. S&o Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 101-118.

292 |bid., 101-118.

2% Fabio Ulhoa Coelho afirma que ndo somente pode, como deve o plano de recuperacéo judicial
categorizar os credores segundo critérios justificaveis para fins de estabelecer valores, condi¢bes e
prazos de pagamento. Entende como justificaveis para a recuperagdo judicial os critérios que
atendem a finalidade do instituto: art. 47 (COELHO, Fabio Ulhoa. O Credor Colaborativo na
Recuperacdo Judicial. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO Francisco (org.).
Direito das Empresas em Crise: Problemas e Solu¢des. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 101-
118).

2% 'SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (coord.).
Comentérios a Lei de recuperacdo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. S&do Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 359.
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Assim, o tratamento paritario de credores viabiliza-se por meio da distribuicao
destes em classes relevantes para fins de pagamento e os critérios para a
distribuicdo nas classes devem ser justificaveis segundo as finalidades da medida
judicial.

Na faléncia, a propria Lei expressamente se encarregou de definir a ordem
legal de classificagdo dos credores (art. 83 da Lei 11.101/2005), pois o objetivo é a
execucao concursal do patrimoénio do falido. J& na recuperacao judicial, assim como
a Lei deixa em aberto os meios de reorganizacdo da empresa (art. 50), também
deixa a decisdo dos diretamente envolvidos o critério de classificacdo dos credores
para fins de pagamento. Dessa forma, cria-se um ambiente de estimulo a
renegociacdo entre o devedor e o0 conjunto de seus credores, viabilizando a
reorganizacao da empresa.

Fabio Ulhoa Coelho propde que, para atender ao principio do tratamento
paritario dos credores, o critério de distribuicdo destes em classes para fins de
pagamento no plano de recuperacao deve justificar-se em vista das finalidades da
medida de recuperacao judicial, previstas no art. 47 da Lei.?*®

Ricardo Negrdo propde a utilizacdo do critério de importancia estratégica,
permitindo a apresentacdo de propostas distintas desde que justificadas no plano de
recuperacéo judicial levando em conta a especificidade dos negécios.?” No direito
americano, a distribuicdo das classes deve ser “justa e equitativa”; contudo, a Lei
brasileira ndo prevé essa situacao.

Nesse sentido, Luiz Fernando Valente de Paiva defende que a legislacao
deveria ser alterada para permitir ao devedor criar subclasses mediante critérios
subjetivos de segregacao previamente aprovados pelo juiz, que levassem em conta

as semelhancas entre os créditos.?®’

2% COELHO, Fabio Ulhoa. O Credor Colaborativo na Recuperacdo Judicial. In: TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles de; SATIRO Francisco (org.). Direito das Empresas em Crise: Problemas
e Solugdes. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 110.

® NEGRAO, Ricardo. O principio do tratamento paritario e a classificacdo dos credores na
recuperacao judicial no Projeto do Cédigo Comercial. In: COELHO, Fabio Ulhoa; LIMA, Tiago Asfor
Rocha; NUNES, Marcelo Guedes (org.). Reflex6es sobre o Projeto de Cédigo Comercial. 1 ed.
Séo Paulo: Saraiva, 2013, v. 1, p. 636.
207 PAIVA, Luiz Fernando Valente de. Necessarias alteracdes no sistema falimentar brasileiro. In:
CEREZETTI, Sheila C. Neder; MAFIIOLETTI, Emanuelle Urbano (Org.). Dez Anos da Lei n°
11.101/2005: estudos sobre a lei de recuperacao e faléncia. 12 ed. Sdo Paulo: Almedina, 2015, p.
153.
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Sheila Cerezetti, considerando que cada credor é envolvido de forma diferente
com a crise da devedora, sugere trés critérios para que o tratamento diferenciado

seja aceito:

(I) prova de dano irreparavel causado ao credor pela crise do devedor; (Il) a
indicacdo de que o crédito teria sido oriundo de uma relagéo involuntéria; e
() a alegacdo de tratamento fortemente injusto, em vista da situacdo
especifica do credor.?*®

Manoel Justino Bezerra Filho entende que nada obriga que os credores tenham
tratamento igualitario no plano, visto que quem decidira se aprova ou ndao o plano
sdo os proprios credores que poderdo decidir pela ndo aplicagéo do principio da par
condicio creditorum. Entretanto, no cram down, ha aplicacdo mitigada de tal principio
ao estabelecer a impossibilidade de tratamento diferenciado entre credores da
classe que houver rejeitado o plano. O objetivo deste dispositivo € "impedir prejuizo
agueles credores que eventualmente teriam recusado o plano, exatamente porque
tiverem um tratamento inferior aquele que foi dado aos demais credores." 2%

Dessa forma, ha uma tentativa de impedir a ocorréncia de conluio entre
devedor e credores que se comprometessem a aprovar o plano, ante o melhor

tratamento que |hes fosse dado.

3.1.4. Critérios utilizados pela jurisprudéncia

Em andlise a jurisprudéncia verifica-se que o entendimento majoritario € que
seja autorizada a criacdo de subclasses quando aprovado o plano de recuperacéo
judicial pela maioria dos credores nas classes existentes em razao da inexisténcia
de vedacéo legal e prevaléncia da soberania da assembleia.

Nessa senda, em parecer sobre o tema, Nelson Eizirik afirma que a subdivisédo
de credores compatibiliza-se com o principio basilar da recuperacdo judicial da

preservacdo da empresa. "Assim, uma vez aprovada pela assembleia geral de

% CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A recuperacdo judicial de sociedade por agdes: o
principio da preservacdo da empresa na lei de recuperacdo e faléncia. Sdo Paulo: Malheiros,
2012, p. 371.

299 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. In: CARVALHOSA, Modesto. Tratado de direito empresarial.
Séo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 5, 2016, p. 232.
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credores, ndo h& impeditivo a previséo de tratamento diferenciado entre credores no
plano de recuperacéo”.?°

Inegavel reconhecer que ha entendimento absolutamente tranquilo dos
Tribunais no sentido da legalidade da criacédo de subclasses.?*! Porém, trata-se de
uma analise muito simplista fundamentar o tratamento diferenciado apenas com
base no argumento de que assembleia é soberana.

O entendimento de que o juizo da recuperacao judicial ndo pode obstar o
tratamento diferenciado injustificado entre credores na recuperacédo judicial caso o
plano tenha sido aprovado pela maioria dos credores presentes em todas as classes
nao parece o mais adequado, pois ndo basta que o plano obtenha a maioria da
aprovacdo dos credores, sendo necessario que o conteudo seja tutelado pelo
ordenamento juridico.

Nesse sentido, destaca-se a recuperacdo judicial da empresa Ourolac?*?
referente a ocorréncia de tratamento diferenciado entre os credores em plano de
recuperacado judicial aprovado por todas as classes de credores e, mesmo assim,
nao homologado pelo juiz de primeiro grau que determinou a apresentacdo de novo
plano de recuperacéo judicial.

No caso, apenas dois credores estavam classificados na classe de garantia
real, sendo um credor bancério e outro ndo. O plano de recuperacéo judicial previu o
pagamento com desagio de 95% para o credor bancéario e de 50% para o outro,
sendo que bastaria o voto favoravel deste para atingimento do quérum necessario

para aprovacao nesta classe.

219 parecer solicitado pela Oi S.A. nos autos da recuperacao judicial n® 0203711-65.2016.8.19.0001
em tramitacdo ante a 72 Vara Empresarial da Comarca da Capital do Rio de Janeiro.

21 “(...) ndo ha vedacéo legal para que o devedor estabelega subclasses entre credores de uma
mesma classe, desde que essa subclassificagdo ndo signifique tratd-los de forma desequilibrada ou
gue tenha por objetivo mascarar uma possivel violagdo da boa-fé. Possibilidade de diferenciacéo no
critério de pagamento de credores de mesma classe, desde que justificada a distin¢céo, o que ocorreu
na presente hipotese”. RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento n° 0026427-
10.2015.8.19.0000. 222 Camara Civel. Relator: Des. Carlos Eduardo Moreira da Silva, julgado em
18.08.2015. No mesmo sentido, SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento n°
0187811-89.2012.8.26.0000. 12 Camara Reservada de Direito Empresarial. Relator: Des. Francisco
Loureiro, julgado em 23.04.2013; SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento n°
2072268-33.2014.8.26.0000. 22 Camara Reservada de Direito Empresarial. Relator: Des. Ramon
Mateo Janior, julgado em 08.10.2014; SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento n°
0119370-56.2012.8.26.0000. 22 Camara de Direito Empresarial. Relator: Des. José Reynaldo, julgado
em 08.04.2013.

22 processo de recuperacao judicial n°® 32829-73.2009.8.09.0137 em tramitacdo ante a 12 Vara Civel
de Rio Verde/GO.
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Ainda, na classe dos credores quirografarios havia previsdo de diferentes
prazos para diferentes credores, como um credor bancéario que receberia em 30 dias
apos a homologacdo do plano em 48 parcelas mensais, sendo que para demais
credores fora imposto prazo de 15 anos, sendo 84 meses de caréncia e 96 meses
de prazo de pagamento para outros credores na mesma classe.

Diante do exposto, mesmo tendo sido aprovado com 62,40% na classe Il e
54,57% na classe Ill, bem como apenas ter sido rejeitado por quatro credores,
entendeu o julgador de primeiro grau que os credores privilegiados poderiam impor
qualquer condicéo aos demais credores, ocorrendo um tratamento diferenciado sem
a demonstracao de qualquer motivo relevante para tal distingdo. Dessa forma, com
base no principio da preservacdo da empresa, 0 juiz ndo convolou a recuperacao
judicial em faléncia, preferindo determinar a apresentacdo de novo plano de
recuperacao judicial.

Interposto agravo de instrumento pela devedora, o Tribunal de Justica de Goias
manteve os termos da sentenca sob o0 argumento de que, em que pese a soberania
da assembleia de credores e a possibilidade de tratamento diferenciado para o

credor financiador da empresa em crise:

[...] @ quebra da isonomia ndo pode ter por escopo agradar os menores
credores para que estes, assim motivados e atraidos pela benesse
concedida, aprovem o plano que desfavorece os titulares dos maiores
créditos. Em casos tais, deve a Recuperanda demonstrar de modo
inconteste os fatos que efetivamente justificam tal concesso.**®

O referido caso chegou aos cuidados do Superior Tribunal de Justica. Ocorre
que, o referido Tribunal ndo analisou detalhadamente a matéria sob o argumento de

gue o recurso especial versava sobre questdes faticas e fundamento constitucional

13 «|nexiste, em tese, vedacgao de tratamento diferenciado aos credores que se sujeitem a continuar
dando crédito ao devedor numa fase critica como a que incorre a empresa sob o regime da
recuperacao judicial. Todavia, na utilizagdo dos meios recuperacionais na efetivacdo de tal tratamento
desigual -tais como o desagio, a dagdo em pagamento e o estabelecimento de diferentes periodos de
caréncia - a quebra da isonomia ndo pode ter por escopo agradar os menores credores para que
estes, assim motivados e atraidos pela benesse concedida, aprovem o plano que desfavorece os
titulares dos maiores créditos. Em casos tais, deve a Recuperanda demonstrar de modo inconteste os
motivos que efetivamente justificam tal concessao; 3. Inviavel o tratamento injustificado entre
credores de mesma classe ja que com tal expediente, obviamente ilicito, o devedor pode controlar o
resultado da votacéo, obtendo quorum mediante manipulagdo da deliberagéo”. GOIAS. Tribunal de
Justica. Agravo de Instrumento n° 391674-77.2011.8.09.0000. 32 CC. Relator: Des. Floriano
Gomes, julgado em 04.07.2012.
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(isonomia), incidindo as sumulas 7 e 126 do STJ e, portanto, hegando provimento ao
recurso.?**

Em outra situacdo, recentemente, o Tribunal de Justica do Estado do Rio
Grande do Sul**®, em posicionamento novo, manifestou-se contrario ao tratamento

diferenciado de credores no plano de recuperacao judicial do Grupo Voges que

%4 DIREITO PROCESSUAL CIVIL E FALIMENTAR. RECURSO ESPECIAL. RECUPERACAO
JUDICIAL. PREQUESTIONAMENTO. AUSENCIA. SUMULAS 211/STJ E 282/STF. FUNDAMENTOS
DO ACORDAO NAO IMPUGNADOS. SUMULA 283/STF. ASSEMBLEIA-GERAL DE CREDORES.
PLANO DE RECUPERACAO EMPRESARIAL. CONDICOES PREVIAS. EXIGENCIAS LEGAIS.
CONTROLE JURISDICIONAL. POSSIBILIDADE. REEXAME DE FATOS E PROVAS.
INADMISSIBILIDADE. APROVACAO DO PLANO. REQUISITOS. REJEICAO DA PROPOSTA.
CREDORES DE MESMA CLASSE. TRATAMENTO DIFERENCIADO. IMPOSSIBILIDADE.
FUNDAMENTO CONSTITUCIONAL. AUSENCIA DE INTERPOSI(;AO DE RECURSO
EXTRAORDINARIO. ARTIGOS ANALISADOS: 35, 45 E 58 DA LFRE. 1. Recurso especial, concluso
ao Gabinete em 17/7/2013, no qual se discute a possibilidade e os limites do controle jurisdicional
sobre os atos praticados pela assembleia-geral de credores no procedimento de recuperacéao judicial.
Acéo ajuizada em 27/1/2009. 2. A auséncia de decisdo acerca dos dispositivos legais indicados como
violados e quanto aos argumentos deduzidos nas razdes recursais obsta o exame da insurgéncia. 3.
A existéncia de fundamentos ndo impugnados do acérdao recorrido - quando suficientes para a
manutencdo de suas conclusdes - impede a apreciacdo do recurso especial. 4. Submete-se a
controle jurisdicional a andlise do preenchimento das condi¢Bes prévias a concesséo da recuperagdo
judicial e das exigéncias legais relativas a elaboracdo e a aprovagéo do plano. Inteligéncia do art. 58,
caput, da Lei n. 11.101/2005. 5. A proposta de recuperacdo apresentada pelo devedor - por
disposicdo expressa constante dos arts. 45, § 1°, e 58, caput, da Lei n. 11.101/2005 - deve ser
aprovada, na classe dos credores com garantia real, pela maioria simples daqueles que
comparecerem a assembleia. Ndo sendo aprovado o plano na forma estipulada nos precitados
artigos, a Lei n. 11.101/2005, em seu art. 58, § 1°, prevé a possibilidade de a recuperacdo ser
concedida mediante a verificacdo de um quérum alternativo. A viabilizacdo dessa hipétese, todavia,
exige que o plano ndo implique concessao de tratamento diferenciado aos credores - integrantes de
uma mesma classe - que tenham rejeitado a proposta (art. 58, § 2° da LFRE). 6. A alteracdo das
premissas faticas assentadas pelo acérddo recorrido ndo é possivel na presente via recursal.
Incidéncia da Sumula 7/STJ. 7. A insurgéncia é inadmissivel quando o acérddo recorrido decide
também com base em fundamento constitucional e a parte vencida nao interpde recurso
extraordinario. Simula 126/STJ. 8. Negado provimento ao recurso especial. BRASIL. STJ. Recurso
Especial n® 1388051 GO 2013/0169896-0. Terceira Turma. Relator: Ministra Nancy Andrighi. DJ
23.09.2013.

“AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL. HOMOLOGAGCAO DE PLANO
RECUPERACIONAL. MODIFICA(;AO. POSSIBILIDADE. (...). DA OFENSA AO PRINCIPIO PAR
CONDITIO CREDITORUM. OCORRENCIA. TRATAMENTO DIFERENCIADO AOS CREDORES.
NULIDADE DAS CLAUSULAS IMPUGNADAS. VIABILIDADE. - Pertinente a insurgéncia, posto que
presente tratamento diferenciado aos credores da classe Ill, porquanto estes receberéo seus créditos
com base na ultima relacdo de credores publicada, acrescidos de valores eventualmente apurados
nas impugnacdes com transito em julgado até a publicacdo do edital de alienagdo da UPI Motores,
com prazo previsto de 90 dias a contar da data de decisdo que concedeu a recuperacdo judicial,
26.09.2014, conforme item 2.2.1.2, "a", do plano, restando os valores apurados apés considerados
como desdgio. - A previsdo referida, além de evidenciar afronta a direitos fundamentais de acesso ao
Judiciario e do devido processo legal, previstos em nossa Carta Magna, privilegia os créditos que
foram apontados corretamente no edital, além de possibilitar grande perda aos credores com
consignacao indevida, o que pode ter ocorrer propositalmente, com a finalidade de criar desagio a
maior. - O crédito da recorrente nao foi acrescido dos encargos legais, mas apontado, supostamente,
pelo valor histérico. A manutencdo das clausulas ora discutidas limitaria a discussédo do valor ao
transito em julgado da impugnacéo até 90 dias da decisdo que concedeu o plano recuperacional, o
gue, evidentemente, mostra-se temerario e afronta o principio da Par Conditio Creditorum. (...)
UNANIMIDADE, DERAM PARCIAL PROVIMENTO AO RECURSO. RIO GRANDE DO SUL. Tribunal
de Justica. Agravo de Instrumento N° 70062141973, Sexta Camara Civel. Relator: Luis Augusto
Coelho Braga, julgado em 07.04.2016.
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previa desagio superior aos credores que fossem reconhecidos posteriormente a
homologacdo do plano de recuperacdo judicial quando do julgamento das
habilitacbes de crédito, determinando a nulidade das clausulas que previam tal
tratamento discriminatorio.

Destaca-se o parecer do Ministério Publico de 2° Grau sobre o tema, por meio
da manifestacdo da Procuradora de Justica Sara Duarte Schitz, no sentido de que
“salta aos olhos a ocorréncia de tratamento desigual a credores de mesma classe,
pois fixado desagio de forma manifestamente aleatdria, sem que a regra atinja
igualmente aos credores.” No caso, foi realizada uma interpretagéo extensiva do art.
58, 82°, da Lei, vedando o tratamento diferenciado entre credores da mesma classe
mesmo quando n&o presente a hipétese de cram down.**®

Embora posicionamento ainda minoritario na jurisprudéncia, a decisdo
mencionada acima ndo se trata de caso isolado; recentemente também foi realizado
o controle de legalidade e vedado o tratamento diferenciado entre credores no plano
de recuperacao judicial, inclusive, sendo determinada a apresentacdo de novo plano

no prazo de sessenta dias.**’

1% Trecho do parecer da Procuradora de Justica Sara Duarte Schiit nos autos do agravo de

instrumento n°® 70062141973: “Logo, é manifesta a ilegalidade do plano de recuperacdo em relacdo
ao desagio, merecendo interpretagcdo extensiva o disposto no art. 58, § 2°, da Lei n® 11.101/05, que
prevé a possibilidade de concessdo da recuperacdo judicial quando indeferido o plano de
recuperacdo em assembléia, se este ndo implicar tratamento diferenciado entre os credores da
classe que o houver rejeitado. Este dispositivo consagra o principio da par conditio creditorum,
concluindo-se pela impossibilidade de homologacdo de um plano de recuperagdo que conceder
tratamento privilegiado somente a alguns credores, em detrimento dos demais, de mesma classe”.

27 AGRAVO DE INSTRUMENTO. APLICAQAO DO CPC/73. RECURSO INTERPOSTO QUANDO
DA SUA VIGENCIA. RECUPERACAO JUDICIAL. HOMOLOGAGCAO DE PLANO
RECUPERACIONAL. MODIFICAQAO POSSIBILIDADE. VIOLAQAO DO ARTIGO 47,
INOBSERVANCIA DO ARTIGO 53, Ill; OFENSA AO ARTIGO 54, 8UNICO, E AFRONTA AO ARTIGO
66, TODOS DA LEI N° 11.101/205. REFORMA DA DECISAO QUE HOMOLOGOU O PLANO.
PRAZO DE 60 DIAS PARA APRESENTACAO DE NOVA PROPOSTA RECUPERACIONAL. -
Inicialmente, importante consignar que, conforme artigo 47 da Lei n° 11.101/05, a recuperacéo judicial
tem por objetivo viabilizar a superacdo da situagéo de crise econémico-financeira do devedor, a fim
de permitir a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua fungéo social e o estimulo a atividade
econdmica, isto €, a recuperacao judicial busca ndo apenas satisfazer os credores, mas, também,
manter a sociedade empreséria em atividade, sendo o principio da preservacdo da empresa
norteador na aplicacéo do Instituto. - Tal dispositivo gera complexa tarefa ao Judiciario, o qual, diante
de tantos objetivos, junto ao procedimento inerente, submetido ao crivo dos credores, deve
harmoniza-los com intuito de manter a funcdo social, o estimulo a atividade econbmica e a
preservacdo da empresa. - A partir dessa convergéncia de objetivos, quando a questdo chega a
Justica desenvolve-se a fungéo técnica do julgador, adstrita ao controle de legalidade e viabilidade do
plano recuperacional, deve-se apreciar, além das questfes processuais atinentes a qualquer
demanda, a adequacéo do plano, a deliberagcédo dos credores e a ponderacao judicial fundamentada.
- Levando em consideracdo o exposto, bem como as questdes suscitadas pela parte agravante, em
que pese o entendimento do magistrado a quo, compreendo que o plano de recuperacdo da
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No caso, o plano de recuperacdo judicial de uma empresa de comércio de
cereais previu a criagdo de subclasse com tratamento diferenciado para os
pequenos produtores rurais classificados como credores quirografarios concedendo
um desagio de quinze por cento, sendo que os demais credores quirografarios
receberiam um desagio de cinquenta e cinco por cento. A justificativa para o
tratamento diferenciado entre os credores e a criagdo da subclasse foi a existéncia
de um projeto de Lei Federal que estabelece que a producdo de pequenos
produtores tenha carater alimentar, o que néo foi aceito pelo Tribunal de Justica do
Rio Grande do Sul que entendeu que tal diferenciacdo configurava evidente afronta
ao principio da par condicio creditorum.?*

Ao analisarem-se 0s casos em que o poder judiciario vedou o tratamento
diferenciado entre credores verifica-se que o que ha de comum é a inexisténcia de
justificativa adequada para subdividir os credores em classes e tratar de forma
diferenciada determinados credores.

Comércio de Cereais Planalto Ltda. apresenta vicios consistentes, implicando em afronta a
dispositivos da lei n® 11.101/05, os quais passam a ser analisados individualmente. (...)

DO TRATAMENTO DIFERENCIADO AOS CREDORES. VIOLA(;AO DO PRINCIPIO PAR CONDITIO
CREDITORUM - Em que pese tenha me manifestado de maneira diversa no julgamento de recurso
conexo, estou revendo o posicionamento adotado, pois conforme previsdo do plano de recuperacéo -
item 5.4.3.1 - credores quirografarios cujos créditos apresentam natureza alimentar gozariam de
desagio menor, de 15%; enquanto os demais credores quirografarios sofreriam desagio maior, de
55%. -A violac&o do principio par conditio creditorum € evidente, e a motivagédo constante do plano de
recuperacao € inusitada, pois decorrente da existéncia do Projeto de Lei Federal n° 140/2015, o qual
estabelece que a producdo de pequenos produtores tenha carater alimentar. - Ademais, além de
inexistir a lei, justamente por se tratar de projeto de lei, tal previsdo empresta tratamento diferenciado
aos credores quirografarios, pois vai de encontro com o principio par conditio creditorum, em
descompasso com ordenamento juridico aplicavel a espécie, levando a nulidade da clausula referida
e posterior adequacdo. DA VIOLACAO DO ARTIGO 54 DA LEI N° 11.101/05. IRREGULARIDADE NO
PAGAMENTO DOS CREDITOS TRABALHISTAS. - Conforme previsdo do artigo 54, §anico, da lei
11.101/05, os créditos de natureza estritamente salarial e vencidos nos trés meses anteriores ao
pedido de recuperacgéo judicial, com limite de até cinco salarios minimos por trabalhador (...) -
Contudo, o plano de recuperacdo da agravada ndo apresenta qualquer disposi¢cdo sobre o tema,
além de ndo demonstrar a data exata de pagamento dos créditos constantes do caput do referido
artigo, motivo pelo qual deve ser readequada a clausula. (...) A UNANIMIDADE, DERAM
PROVIMENTO AO RECURSO. (RIO GRANDE DO SUL. Tribunal de Justica. Agravo de
Instrumento n° 70068164839, Sexta Camara Civel. Relator: Luis Augusto Coelho Braga, julgado em
09.06.2016).

18 Transcreve-se trecho do voto do Desembargador Relator: “A violagdo do principio Par Conditio
Creditorum é evidente, e a motivagdo constante do plano de recuperacao € inusitada, pois decorrente
da existéncia do Projeto de Lei Federal n® 140/2015, o qual estabelece que a producdo de pequenos
produtores teria carater alimentar.Contudo, além de inexistir a lei, justamente por se tratar de projeto
de lei, tal previsdo empresta tratamento diferenciado aos credores quirografarios, vai de encontro com
0 principio Par Conditio Creditorum, em descompasso com ordenamento juridico aplicavel a espécie,
levando a nulidade da clausula referida”. RIO GRANDE DO SUL. Tribunal de Justica. Agravo de
Instrumento n® 70068164839, Sexta Camara Civel. Relator: Luis Augusto Coelho Braga, julgado em
09.06.2016.
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O credor dissidente necessita demonstrar ao juiz que a criacao da subclasse foi
utilizada como manobra para isolar credores e atingir o0 quorum necessario para
aprovacdo do plano, destacando 0s prejuizos causados aos credores menos
favorecidos.

Em raz8o da complexidade do direito recuperacional torna-se dificil o
estabelecimento de padrdes, pois a solucdo mais adequada, em muitos casos, nao
pode ser sendo a da aplicacdo casuistica das normas legais. Nesse sentido, Fabio

Ulhoa Coelho manifesta-se sobre a casuistica na recuperacao judicial:

Sendo, como €, impossivel ao legislador especificar todas as hipéteses de
ilicitude no aproveitamento oportunistico da vulnerabilidade momentanea
gue acomete as empresas em recuperacdo judicial, ndo h& solucdo outra
sendo orientar a coibicdo destes atos por meio de normas de aplicacdo
casuistica. Inexistindo meios de se construir uma regra geral de aplicagdo
invaridvel, a seguranca juridica s6 se reafirma por meio da prudente
pondera?ao caso-a-caso pelo magistrado encarregado da recuperagéo
Jud|C|aI

O tratamento diferenciado teria que ser capaz de configurar um beneficio
injustificavel aos demais credores e ndo apenas um obstaculo decorrente da
especificidade da prépria pessoa juridica credora.

Um dos critérios para aceitacdo ampla da criacdo de subclasses tem sido a
necessidade de que seja justificada e ndo seja utilizada para fraudar a Lei.?*® Como
justificativa para tanto, tem sido reconhecido diversos critérios de diferenciacéo, tal
como identificagdo de credores com interesses homogéneos, a concessdo de
tratamento diferenciado para credores fragilizados, ou o reconhecimento de grupos
de credores estratégicos para manutencéo da atividade da recuperanda.?**

Nesse sentido, Nelson Eizerik destaca que:

A prerrogativa da elabora¢éo de plano de recuperacao prevendo tratamento
diferenciado aos credores de uma mesma classe deve ser utilizada dentro

219 parecer nos autos da recuperacao judicial n® 0203711-65.2016.8.19.0001 em tramitacdo ante a 72

Vara Empresarial da Comarca da Capital do Rio de Janeiro.

220 SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento n° 0175314-43.2012.8.26.0000. 12
Cémara Reservada de Direito Empresarial. Relator: Des. Francisco Loureiro, julgado em 03.04.2014.
No mesmo sentido, SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento n°® 2072298-
68.2014.8.26.0000. 22 Camara Reservada de Direito Empresarial. Relator: Des. Ramon Mateo Junior,
Mgado em 08.10.2014.

“(...) justificado o tratamento diferenciado conferido aos credores quirografarios chamados de
parcelros aprovado por todas as classes de credores, uma vez que visa a garantir o fornecimento e a
propria viabilidade da recuperagéo”. SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento n°
2196874-36.2014.8.26.0000. 12 Camara Reservada de Direito Empresarial. Relator: Des. Claudio
Godoy, julgado em 24.06.2015.
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dos limites da razoabilidade e da boa-fé, a fim de viabilizar a consecucao do
principio da preservagdo da empresa. Ou seja, ndo é possivel adotar
tratamento diferenciado apenas para favorecer determinados credores em
detrimento de outros, sem que haja uma efetiva distingédo entre tais credores
e sem que a diferenca de tratamento seja Util ao soerguimento da empresa
recuperanda.®*

Conclui-se que sendo a criacdo de subclasse devidamente fundamentada no
plano de recuperagéo judicial, em especial em consonéncia com 0 objetivo da
legislacdo de preservacdo da empresa, as chances desse plano de recuperagao
judicial ser aprovado aumentam significativamente.

N&o ha davidas de que a questdo é polémica, ndo tendo sido ainda, como
visto, analisada expressamente pelo Superior Tribunal de Justica. Assim, necessario
que a doutrina e a jurisprudéncia continuem a construir os critérios para a criacao de
subclasses.?”®> De maneira atual, quando a margem da imprevisibilidade das
decis@es judiciais € elevada, tem-se inseguranca juridica.

A luz dessa tensdo dinamica entre principios e politica, € surpreendente que
haja pouca doutrina debatendo a questédo das classes. A classificacdo dos créditos
dentro do contexto da recuperacdo € mais do que uma determinacao da similaridade
ou diferenca na natureza do crédito, é uma tarefa estrategicamente importante
ligada ao objetivo final de aumentar as chances de obter a aceitacdo do plano de

recuperacao judicial.

3.2. O credor estratégico e os incentivos ao financiamento de empresas

em recuperacdao judicial (DIP Financing)

O crédito é o ar da empresa, ela ndo respira sem crédito. Contudo, somente o

ajuizamento do pedido de recuperacao judicial, embora obtenha o stay period, ndo

222 parecer solicitado pela Oi S.A. nos autos da recuperacdo judicial n°® 0203711-65.2016.8.19.0001

em tramitacdo ante a 72 Vara Empresarial da Comarca da Capital do Rio de Janeiro.

2% Ricardo Negrao propde a criacdo de um novo artigo na Lei (art. 41 —A) com a seguinte redac&o:
“Ao apresentar o plano de recuperagdo o devedor podera apresentar classificagdo segundo a
correspondente importancia estratégica para a continuidade da atividade empresarial, observadas as
especificidades de sua atividade”: “Paragrafo Unico: os titulares de créditos derivados da legislagéo
de trabalho e os decorrentes de acidente do trabalho serdo necessariamente agrupados na classe
prevista no art. 41, | da Lei” (NEGRAO, Ricardo. O principio do tratamento paritario e a classificag&o
dos credores na recuperacao judicial no Projeto do Cddigo Comercial. In: COELHO, Fabio Ulhoa;
LIMA, Tiago Asfor Rocha; NUNES, Marcelo Guedes (org.). Reflexdes sobre o Projeto de Cdédigo
Comercial. 1 ed.S8o Paulo: Saraiva, 2013, v. 1, 619-642).
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7

faz gerar caixa para a recuperanda. Esse € um dos principais problemas da
recuperacéo judicial no Brasil, pois qualquer tentativa de reestruturacdo da empresa
passa pela obtencdo de crédito. O acesso a fontes de financiamento e de
investimento € fundamental para o éxito do soerguimento da empresa.

Estudo publicado pela Turnaround Management Association®>*

identificou que,
apos o pedido de recuperacao judicial, cerca de 50% dos fornecedores param de
fornecer para a devedora e o restante so fornece a vista, com garantias colaterais,
com reducdo do prazo ou com reducdo parcial da divida antiga. Em regra, apenas
fornecedores que sao dependentes da empresa continuam fornecendo.

Assim, merece destaque a figura do credor estratégico, também conhecido
como colaborativo, essencial, amigo ou parceiro, que assume risco maior e aposta
na recuperacao da empresa, beneficiando direta e indiretamente todos os demais.
Por isso que costuma ter tratamento diferenciado e gozar de certos beneficios.
Credor parceiro € aquele que coopera com a recuperacdo da empresa, trazendo
valor ou crédito para a recuperacao judicial.

Tratam-se daqueles credores concursais que no decorrer da recuperacéo
judicial comprometem-se a apoiar o hovo business plan da devedora em condicfes
comerciais favoraveis, enquadrando-se no disposto no art. 67, § Gnico, da Lei*®.
Fornecedores de mercadorias ou prestadores de servicos que retomarem a relacéo
comercial com a recuperanda e, especialmente, voltarem a conceder prazo ou
crédito a devedora podem ser classificados como credores estratégicos.

Demais fornecedores podem financiar para melhorar sua posicdo na
recuperacdo judicial (credor estratégico). Porém, nem sempre isso acontece em

razdo da ausente confianca entre credor e devedor, visto que se trata de uma

224 TMA. O Turnaround Management no Brasil. Financiamento de Empresas em Recuperacao

Judicial: Importancia, Dificuldades e Estimulos. Disponivel em:
<http://www.tmabrasil.org/sites/default/files/imce/materias/papers/paper_financiamento_da_recuperac
a0.pdf>. Acesso em: 02 jan. 2017.

% BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacao judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empresaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edigdo extra. “Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigacdes
contraidas pelo devedor durante a recuperacéo judicial, inclusive aqueles relativos a despesas com
fornecedores de bens ou servicos e contratos de muatuo, serdo considerados extraconcursais, em
caso de decretacao de faléncia, respeitada, no que couber, a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei.
Paragrafo (nico. Os créditos quirografarios sujeitos a recuperacdo judicial pertencentes a
fornecedores de bens ou servicos que continuarem a prové-los normalmente apés o pedido de
recuperacao judicial terdo privilégio geral de recebimento em caso de decretacdo de faléncia, no
limite do valor dos bens ou servicos fornecidos durante o periodo da recuperacao”.


http://www.tmabrasil.org/sites/default/files/imce/materias/papers/paper_financiamento_da_recuperacao.pdf
http://www.tmabrasil.org/sites/default/files/imce/materias/papers/paper_financiamento_da_recuperacao.pdf
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questdo cultural do Brasil onde ainda ndo h4 um mercado devidamente regulado
sobre esse tema.

Ocorre que, a previsao do art. 67 € timida, prevendo apenas a possibilidade de
reclassificacdo do crédito em caso de decretacdo da faléncia. A vantagem conferida
na Lei ao credor que continuar fornecendo para o devedor serd apenas na faléncia,
todavia, normalmente o credor esta cooperando justamente para evitar a decretagcéo
da faléncia. Diante disto, pode-se concluir que a ideia da Lei € conferir um beneficio
ao credor que apoiar a devedora durante a recuperacao judicial.

A referida vantagem prevista no art. 67 ndo é suficiente, pois o credor parceiro
nao quer cooperar com a faléncia, mas com a recuperagdo judicial, objetivando
salvar a empresa e obter o retorno do seu investimento. Assim, se tal credor merece
uma vantagem, o prémio deve vir dentro da recuperacéo judicial e ndo apenas na
faléncia. Nesse sentido, pela tamanha dificuldade na obtencdo de crédito pela

devedora, a doutrina®?®

tem admitido tratamento diferenciado para esse tipo de
credor, pois se todos virarem as costas para a empresa, ndo havera solucdo para a
crise empresarial.

Ainda, destaca-se que em caso de decretacdo de faléncia o credor concorrera
com outros créditos pos-processamento, como o0s honorarios do advogado,
administrador judicial e despesas do processo. Além de concorrer com 0s demais
créditos extraconcursais do art. 84, tais créditos ficam atras dos pedidos de
restituicdo do art. 85 e dos créditos trabalhistas estritamente salariais vencidos nos
altimos trés meses até o limite de cinco salarios minimos previsto no art. 151. Logo,
0 beneficio da extraconcursionalidade do art. 67 ndo é satisfatorio, pois ha um
conjunto de créditos extraconcursais que afastam a real existéncia de uma
verdadeira prioridade.

Céssio Cavalli afirma que é possivel que o plano dispense tratamento mais
benéfico aos credores colaboradores da empresa em recuperacao judicial, que sao
os credores que se dispde a continuar o financiamento da empresa durante a

recuperacéo judicial. %’

226 AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Cassio. A construcao jurisprudencial da recuperacéo judicial

de empresas. 2 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2016, p. 236-237.
2 bid., p. 236-237.
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Inegavelmente que o credor colaborativo assume um risco anormal, por isso a
prépria Lei previu um tratamento benéfico em caso de decretacdo da faléncia®?.
Fabio Ulhoa Coelho destaca que aqueles agentes econémicos que colaboram para
0 sucesso da tentativa de saneamento da crise da empresa merecem, em
contrapartida a sua colaboracgédo, receberem justo tratamento benéfico. Conceitua o
credor colaborativo como aquele que se dispde a ajudar o devedor em dificuldade e
a maneira mais usual para isso consiste em conceder crédito. Ainda, afirma que
também se considera colaborador aquele credor com garantia real que se dispde a
liberar sua garantia ou aceitar a substituicdo possibilitando alguma liquidez a
empresa em recuperacao judicial.?*°

Desta forma, em relacdo ao tratamento benéfico aos credores que possuem a
qualidade de fornecedores ndo existe qualquer afronta a legislacdo, visto que no
proprio art. 67 da Lei propde beneficio aos credores que continuarem fornecendo a
empresa. Logo, é perfeitamente possivel o tratamento diferenciado a determinados
credores, mesmo que nao extensivo a toda a classe, de acordo com a propria
finalidade da recuperacdao judicial.

Gerson Branco alerta que € comum no plano de recuperacao judicial que
existam “credores” e “credores”, pois alguns podem ser considerados como
essenciais e terem um tratamento diferenciado, seja porque fornecem crédito, seja
porque fornecem produtos insubstituiveis, seja, até mesmo, porgue possuem uma
forca negocial desproporcional em relagéo aos demais.?*

Ha casos em que o credor tem um grande poder de barganha em razéo de ser
um fornecedor essencial, como fornecedores de combustivel, arroz, embalagem,
entre outros. Tais credores nao financiam a empresa em recuperacao judicial, porém

exigem uma forma de pagamento diferenciada, sob pena de cessar o fornecimento

228 “Outro argumento em favor do tratamento diferenciado ao chamado “credor colaborativo” estd na

propria lei, ao tratar, em seu art. 67, paragrafo Unico, da reclassificacdo de créditos preexistentes dos
credores que continuam fornecendo a empresa durante a recuperacao judicial. Ora, se a prépria
legislacdo estabelece tratamento diferenciado para esses credores é porque reconhece a importancia
do dinheiro novo, de modo que o dispositivo em tela legitima as clausulas do plano de recuperacéo
que estipulam beneficios a tais credores em relacdo aos demais, ainda que de mesma classe”.
(DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na recuperacédo judicial e na faléncia. Sdo Paulo:
uartier Latin, 2014, p. 205).

229 COELHO, Fabio Ulhoa. O Credor Colaborativo na Recuperacdo Judicial. In: TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles de; SATIRO Francisco (org.). Direito das Empresas em Crise: Problemas
e SolucgBes, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 101-118.

% BRANCO, Gerson Luiz Carlos. Autonomia dos credores na recuperacdo judicial e autonomia
privada: Primeiras observagfes sobre um estudo comparativo. Revista de Direito Civil
Contemporéaneo, S&o Paulo, v. 09, p. 207-222, dez. 2016.
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do produto, o que em alguns casos pode vir a inviabilizar a continuidade da
empresa.®!

Foi 0 que ocorreu na recuperacao judicial da LBR*?

e que o credor Tetra Pack
somente aceitava o recebimento do seu crédito em vinte e quatro parcelas. Assim,
pelo fato de a Tetra Pack ser a principal fornecedora de caixa de leite no mercado,
estaria justificada a sua escolha como credora essencial que merega um tratamento
diferenciado em relacédo aos demais credores.

Planos atuais também costumam prever clausula de aceleracdo dos
pagamentos, sendo possibilitado ao fornecedor parceiro acelerar o recebimento do
seu crédito, por meio de um valor adicional sobre os novos negécios realizados com
a devedora.

Por exemplo, em uma usina de acucar, os fornecedores de cana-de-acucar sdo
fornecedores estratégicos, pois sdo essenciais para a continuidade do negécio e
sem eles ndo ha empresa. Ainda, um banco que abre mao ou substitui sua garantia
real para dar liquidez a empresa também pode ser considerado credor colaborativo.

Questiona-se qual o critério para definir que aquele credor é estratégico? Sera
gue o correto nao seria abrir essa possibilidade para todos os credores continuarem
fornecendo e se tornarem estratégicos? Ou, ao abrir essa possibilidade para todos
se tornarem estratégicos/colaborativos, 0 montante oferecido poderia ser superior ao
necessitado pela empresa e isso aumentaria o seu endividamento?

Ronaldo Vasconcelos defende que os credores somente poderdo ser
enquadrados como colaborativos desde que "sejam abertas idénticas oportunidades
a todos os credores por ocasidao da conformacdo do plano de recuperacdo e
consequente definicéo das prioridades de recebimento”.?*

Quando dada a possibilidade de todos se enquadrarem em tal subclasse, ndo
h& tratamento diferenciado, pois havera isonomia entre os credores. Logo, entende-

se que o ideal seja abrir tal possibilidade para todos os credores que quiserem

8L plias, no sistema brasileiro, diferentemente do que ocorre no modelo norte-americano, ndo ha

previséo legal para fazer uma mocéo ao juiz pedindo para que obrigue aquele fornecedor essencial
gcritical venders) a continuar fornecendo o produto.

% LBR. Plano de recuperacdo judicial de LBR. Disponivel em: <http://www.lbr-
lacteosbrasil.com.br/pdf/PRJ.pdf>. Acesso em: 20 dez. 2016.

¥ VASCONCELOS, Ronaldo. Principios processuais da recuperacéo judicial. Sdo Paulo: USP,
2012. Tese (Doutorado em Direito). Programa de Pds-Graduagdo em Direito, Faculdade de Direito,
Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2012, p. 172.
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participar trazendo dinheiro novo ou crédito, objetivando ndo configurar um
tratamento desigual injustificado e de livre escolha do devedor.

Dessa forma, a doutrina entende que é possivel melhorar a forma de
recebimento do crédito para tais credores, estando de acordo com a ideia de que o
credor que coopera tenha um prémio dentro da recuperacao judicial.

A figura do credor colaborativo, parceiro ou estratégico ja passou sobre o crivo
do Poder Judiciario. Sobre o tema, destaca-se julgado do Tribunal de Justica do Rio
de Janeiro que homologou o plano de recuperacédo judicial do grupo OSX onde o

Desembargador Gilberto Campista Guarino em seu voto justifica que:

[...] € no periodo critico de liquidez que normalmente se destaca a figura do
credor estratégico, também conhecido como amigo ou parceiro que assume
risco maior e efetivamente aposta na recuperacdo da empresa, entdo em
conjuntura precéria, com o que termina por beneficiar direta e indiretamente,
todos os demais, por isso, costuma, em perfeita incidéncia do postulado da
razoabilidade, receber tratamento diferenciado e gozar de certos

beneficios.234

Leonardo Adriano Ribeiro Dias elucida que a proposta de condicbes mais
benéficas aos credores colaborativos “ndo configura violagdo a par condicio
creditorium, apenas confere prerrogativas aos credores que contribuem diretamente
em beneficio da preservacdo da empresa fornecendo crédito, matéria-prima, entre
outros”.?%

O Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo possui inUmeras decisées que

permitem o tratamento diferenciado no pagamento de credores estratégicos®*® para

¥ RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justia. Agravo de Instrumento n° 00052611920158190000.
Terceira Vara Empresarial. Relator: Gilberto Campista Guarino, julgamento em 02.12.2015.

235 “Em principio, a injecao de recursos com o intuito de favorecer a recuperacdo da empresa por si
s6 justificaria o tratamento diferenciado aos respectivos credores, pelo risco que assumem, excluidos
evidentemente os casos de fraude ou de operac¢des que ndo contribuam para a superagéo da crise,
servindo apenas aos interesses do respectivo credor e ndo da empresa”. (DIAS, Leonardo Adriano
Ribeiro. Financiamento na recuperacdo judicial e na faléncia. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2014, p.
205).

2% «O tratamento diferenciado aos credores “fornecedores” é justificavel e nao fere a pars conditio
creditorum, porque deles dependem as agravadas para que a recuperacao financeira e econdmica da
atividade empresarial tenha sucesso. Anota-se, ademais, que ndo ha vedacdo legal para que o
devedor estabeleca subclasses entre credores de uma mesma classe, separando-os por valor ou
importancia, mas desde que essa subclassificacdo néo signifique trata-los de forma desequilibrada ou
que mascare maliciosa manipulacdo de votos” (...) “Dentro de uma mesma classe pode haver
credores fornecedores de materiais e insumos, credores prestadores de servicos, ou, ainda, credores
financeiros. Todas essas modalidades de credores podem, ainda, manter relacionamento empresarial
com a devedora, ou cessa-las em razdo do pedido de recuperagdo. Razoavel e licito o
estabelecimento de condic¢6es diferenciadas de pagamento entre as diversas subclasses de credores,
com o escopo de preservar relacbes empresariais com fornecedores de servicos essenciais e
agueles que persistem nas relagBes negociais. O que néo se tolera, diante de sua manifesta ilicitude,
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a superacdo da crise da empresa em recuperacdo judicial, sem que iSso seja
considerado uma ilegalidade, exatamente pela identificagcdo de tratamento em
subclasses dentro daquelas rigidamente fixadas pela Lei.?®’

Mesmo com a possibilidade de dar tratamento diferenciado, ndo ha incentivo
suficiente para que os credores financeiros cologuem dinheiro nas empresas em
recuperacdo judicial. Bancos nacionais, por exemplo, raramente concedem novo
crédito, pois a empresa em recuperacao judicial classifica-se no rating “h” segundo a
resolucao 2.682/1999 do Banco Central, em que os Bancos necessitam provisionar
100% do valor que for aportado.?®

Em raz&o da regulagdo do BACEN, as maiores chances de financiamento de
empresas no Brasil sdo por meio de credores estrangeiros que ndo se sujeitam a
referida regulacdo ou através de fundos de investimentos em direitos creditorios
(FIDC’s) ou factorings.>*®

A auséncia de mecanismo adequado de financiamento de empresas na
legislacdo brasileira talvez seja um dos principais problemas que devem ser
enfrentados em uma proxima reforma do direito falimentar. Para que haja novo
aporte de valores, em regra, as instituicoes financeiras exigem a concessao de uma

garantia, porém, normalmente no cenério de crise, todos os bens ja foram dados em

é a divisdo em subclasses como manobra para direcionar a assembleia, atingir quéruns legais e
penalizar severa e injustificadamente determinados credores”. SAO PAULO. Tribunal de Justica.
Agravo de Instrumento n° 2249343-25.2015.8.26.0000. 12 Camara Reservada de Direito
Empresarial. Relator: Des. Teixeira Leite, julgado em 06.04.2016.

287« recuperagao judicial, em que pese seu carater negocial, esta sujeita aos limites legais, dentre
0s quais esta presente a vedagdo a tratamento diferenciado a credores da mesma classe. A tal
principio s@o cabiveis certas exce¢Bes, como a possibilidade de criacdo de subclasses com base em
critérios objetivos e com finalidade conveniente ao instituto da recuperagéo judicial como, por
exemplo, a criacdo da subclasse denominada credores financiadores como manobra de incentivo aos
credores para que se disponham a manter em niveis normais o fornecimento de insumos e crédito as
recuperandas, aumentando com isso a probabilidade de éxito da recuperacéo judicial, em beneficio
de toda a coletividade.” SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento n® 2260720-
90.2015.8.26.0000. 22 Camara Reservada de Direito Empresarial. Relator: Fabio Tabosa, julgado em
11.05.2016.

2% BACEN. Resolugdo n° 2682. Dispde sobre critérios de classificacdo das operacdes de crédito e
regras para constituicdo de provisado para créditos de liqguidacéo duvidosa. Brasilia, DF, Diario Oficial
da Unido, 21 dez. 1999. “Art. 4° A classificacdo da operacao nos niveis de risco de que trata o art. 1°
deve ser revista, no minimo: | - mensalmente, por ocasido dos balancetes e balancos, em funcdo de
atraso verificado no pagamento de parcela de principal ou de encargos, devendo ser observado o que
segue:

(...

%)gatraso superior a 180 dias: risco nivel H.”

TMA. O Turnaround Management no Brasil. Financiamento de Empresas em Recuperacao
Judicial: Importancia, Dificuldades e Estimulos. Disponivel em:
<http://www.tmabrasil.org/sites/default/files/imce/materias/papers/paper_financiamento_da_recuperac
ao0.pdf>. Acesso em: 02 jan. 2017.


http://www.tmabrasil.org/sites/default/files/imce/materias/papers/paper_financiamento_da_recuperacao.pdf
http://www.tmabrasil.org/sites/default/files/imce/materias/papers/paper_financiamento_da_recuperacao.pdf
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garantia. Ainda, destaca-se que o dinheiro novo antes da aprovacao da recuperacao
judicial costuma possuir 0 maior custo.

Enquanto inexistem mecanismos adequados para financiamento de empresas
em recuperacao judicial na legislacdo brasileira, no sistema norte-americano ha
resultados satisfatérios. O modelo da Lei brasileira foi importado do direito norte-
americano; entretanto, ndo basta copiar e traduzir artigos, sendo necessario formar
uma cultura. A legislacdo norte-americana carrega no seu amago caracteristicas do
liberalismo, com um distanciamento do Estado que busca intervir o minimo possivel
na sociedade, incentivando a conciliacdo entre credores e devedores. Porém, como
visto, 0 projeto da Lei brasileira foi deturpado para atender interesses politicos e
econdbmicos especialmente no que se refere ao tratamento das instituicdes
financeiras.

Destaca-se que a lei americana possui uma secao especifica em que explica
como obter crédito®®. O mecanismo que viabiliza a abertura de novas linhas de
crédito chama-se debtor-in-possession financing ou, simplesmente, DIP Financing. A
expressdo DIP significa debtor-in-possession, ou seja, que a empresa que pede a

24911 U.S. Code § 364 - Obtaining credit

a)lf the trustee is authorized to operate the business of the debtor under
section 721, 1108, 1203, 1204, or 1304o0f this title, unless the court orders otherwise, the trustee may
obtain unsecured credit and incur unsecured debt in the ordinary course of business allowable
under section 503(b)(1) of this title as an administrative expense.

(b)The court, after notice and a hearing, may authorize the trustee to obtain unsecured credit or to
incur unsecured debt other than under subsection (a) of this section, allowable under section 503(b)(1)
of this title as an administrative expense.

(c)If the trustee is unable to obtain unsecured credit allowable under section 503(b)(1) of this title as
an administrative expense, the court, after notice and a hearing, may authorize the obtaining of credit
or the incurring of debt—(21)with priority over any or all administrative expenses of the kind specified in
section 503(b) or 507(b) of this title; (2)secured by a lien on property of the estate that is not otherwise
subject to a lien; or (3)secured by a junior lien on property of the estate that is subject to a lien.
(d)(1)The court, after notice and a hearing, may authorize the obtaining of credit or the incurring of
debt secured by a senior or equal lien on property of the estate that is subject to a lien only if—(A)the
trustee is unable to obtain such credit otherwise; and (B)there is adequate protection of the interest of
the holder of the lien on the property of the estate on which such senior or equal lien is proposed to be
granted. (2)In any hearing under this subsection, the trustee has the burden of proof on the issue of
adequate protection.

(e)The reversal or modification on appeal of an authorization under this section to obtain credit or incur
debt, or of a grant under this section of a priority or a lien, does not affect the validity of any debt so
incurred, or any priority or lien so granted, to an entity that extended such credit in good faith, whether
or not such entity knew of the pendency of the appeal, unless such authorization and the incurring of
such debt, or the granting of such priority or lien, were stayed pending appeal.

(f)Except with respect to an entity that is an underwriter as defined in section 1145(b) of this title,
section 5 of the Securities Act of 1933, the Trust Indenture Act of 1939, and any State or local law
requiring registration for offer or sale of a security or registration or licensing of an issuer of,
underwriter of, or broker or dealer in, a security does not apply to the offer or sale under this section of
a security that is not an equity security
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reorganization prevista no Chapter 11 continua a administrar e dispor de seus bens
ao longo do processo de reorganizagéao.

Na secao 364, letra “a” da Lei americana, o devedor pode, exceto se houver
decisdo em sentido contrario, obter empréstimo sem garantia e tais empréstimos
gozardo da mesma preferéncia conferida as despesas administrativas, sendo pagos
com prioridade sobre os demais créditos quirografarios. Caso o negocio for
considerado fora do curso normal dos negocios do devedor, perde a prioridade.

A letra “b” permite que o juiz aprove a obtencdo de financiamentos sem
garantia mesmo fora do curso normal dos negdécios e que tais créditos sejam
igualmente classificados como despesas administrativas.

O disposto nas letras “@” e “b” importou-se para a legislacdo brasileira e se
assemelham ao disposto no artigo 67. Todavia, na pratica, esse mecanismo nao
funciona adequadamente nos Estados Unidos, pois ndo sédo formas efetivamente
atrativas e seguras para investidores.

Na letra “c”, caso ndo seja possivel obter crédito de acordo com as alternativas
anteriores, o Tribunal pode autorizar a obtencéo de crédito: (1) com prioridade sobre
qualquer uma ou todas as despesas administrativas; (2) garantido por uma hipoteca
sobre a propriedade que ndo esteja sujeito a uma garantia; ou (3) garantido por uma
garantia real de 2° grau na propriedade do imével que esta sujeito a uma garantia.

Ou seja, na letra “c” a empresa pode pegar dinheiro emprestado constituindo
garantia real, tal como previsto em no nosso art. 66. Porém, o que realmente
funciona®*! nos Estados Unidos é o previsto na letra “d” em que ha possibilidade de
0 juiz autorizar o compartilhamento de garantias, com prioridade, pelo financiador
DIP, desde que preenchidos determinados requisitos.

Assim, o juiz pode autorizar a obtencdo de crédito garantido por um penhor

sénior ou igual na propriedade do imével que estd sujeito a uma garantia Unica,

241 cassio Cavalli afirma que as modalidades de financiamento DIP que s&o utilizadas na pratica no

direito norte-americano séo as disciplinadas na Secdo 364 (c) e (d) do Bankruptcy Code. Nos termos
da Secdo 364 (c), o juiz pode autorizar que o crédito decorrente de financiamento DIP ndo garantido
tenha prioridade sobre todas as despesas administrativas. Ja a Secdo 364(d) trata de procedimento
denominado “priming”, pelo qual o juiz pode autorizar que a empresa devedora incorra em divida
garantida por bem ja onerado, mas que tenha prioridade igual ou superior as garantias anteriores
sobre o bem onerado. CAVALLI, Céssio. Financiamento DIP ou: como financiar empresas em
recuperacao judicial. Disponivel em: <
http://www.veirano.com.br/por/contents/view/financiamento_dip_ou_como_financiar_empresas_em_r
ecuperacao_judicial>. Acesso em: 04 jan. 207.
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desde que: (a) seja impossivel ao devedor obter financiamento de outra forma; (b)
gue o credor preexistente tenha seus interesses adequadamente protegidos.

Charles Tabb afirma que a doutrina chama esse mecanismo, do 8364, de
superpriorities®”?, sendo uma das hip6teses legais em que o credor tera total
prioridade no recebimento do seu crédito, inclusive sob as despesas administrativas.
Todavia, o Tribunal somente aprovard a concessdo da superprioridade se houver
uma demonstracdo de que o crédito realmente é necessario e ndo poderia ter sido
obtido de outra forma.

Ainda, o mais inovador encontra-se na letra “e” do 8364, salientando que uma
vez autorizado e concedido o financiamento DIP pelo magistrado, ndo ha como
reverte-lo. No sistema americano, inclusive, discute-se um risco de sobre-
endividamento em razéo da contratacdo de empréstimos além do necessario, algo
impenséavel na nossa realidade.

Assim, outra situacdo de tratamento diferenciado se refere ao Financiamento
DIP, mais um mecanismo importado do sistema americano (secdo 364 d), em que o
credor que aportar valores pode vir a receber uma “sobre-garantia”, ou seja, a frente
dos demais garantidores, mediante autorizacao judicial. Dessa forma, normalmente
o credor financiador "post-peticion" sera aquele credor "pre-petition”, pois o detentor
da garantia ndo deseja que outro credor fomentador tenha prioridade sobre sua
garantia e isso acaba estimulando a concessado de crédito por quem ja era credor
antes do pedido de reorganizacéo do Chapter 11.%43

No Brasil, o juiz pode autorizar o financiamento fundamentando no art. 66 e art.
67 da Lei®*, visto que, para que haja aporte de valores, o investidor normalmente
necessita da concessdo de uma garantia. Ainda, ressalta-se que o art. 66 prevé a

necessidade de uma decisao judicial e toda deciséo judicial cabe recurso.

%2 TABB, Charles Jordan. The law of bankruptcy. 2nd edition. New York: Foundation, 2009, p. 680-

681.

2 |bid., p. 677-678

44 BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacao judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empresaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edicdo extra. “Art. 66. Apos a distribuicdo do pedido de
recuperacdo judicial, o devedor ndo poderd alienar ou onerar bens ou direitos de seu ativo
permanente, salvo evidente utilidade reconhecida pelo juiz, depois de ouvido o Comité, com excecao
daqueles previamente relacionados no plano de recuperagao judicial’. “Art. 67. Os créditos
decorrentes de obrigacdes contraidas pelo devedor durante a recuperacao judicial, inclusive aqueles
relativos a despesas com fornecedores de bens ou servicos e contratos de mutuo, serdo
considerados extraconcursais, em caso de decretacdo de faléncia, respeitada, no que couber, a
ordem estabelecida no art. 83 desta Lei”.
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Eduardo Secchi Munhoz ensina que embora o referido art. 66 preveja
expressamente a necessidade de concordancia do comité de credores, objetivando
proteger os credores, para se admitir a alienacdo ou oneracdo de bens do ativo do
devedor, a solucdo pratica adotada, por outro lado, foi a de outorgar ao juiz a
decisdo sobre a matéria, desde que reconheca a existéncia de evidente utilidade.?*°

Assim, possivel a oneracdo de bens como garantia para a concessdo de um
novo crédito. Entretanto, raramente as empresas em recuperacao judicial possuem
bens livres de 6nus, o que dificulta a operacionalizacdo do financiamento no Brasil.
A legislacéo brasileira ndo previu a possibilidade de compartilhamento de garantia
tal como previsto no direito norte-americano.?*® Igualmente, mais uma vez cabera a
jurisprudéncia flexibilizar a rigidez da Lei 11.101/2005 e possibilitar o
compartilhamento de uma garantia. Todavia, hesses casos devera atentar a regra do
art. 50, §1°**’, que exige a expressa concordancia do credor detentor da garantia
real.

Outra questdo negativa que contribui para a pouca utilizacdo do mecanismo de
financiamento de empresas em recuperacdo judicial no Brasil refere-se a
possibilidade de Tribunal reverter a decisdo que autoriza a operacao; desta forma, o
financiador pode vir a perder dinheiro j& dado, visto que sO teria beneficio da
extraconcursionalidade em caso de decretacdo da faléncia, conforme o art. 67.

Logo, ndo ha seguranca juridica para o investidor que, em tese, teria que esperar 0

%5 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Comentarios aos artigos 55 a 69 da Lei 11.101/2005. In: SOUZA
JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antbnio Sérgio A. de Moraes (coord.). Comentarios a Lei
de recuperacdo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2007, p. 316.

2% Ao discorrer sobre o tema em sua tese de doutorado, Deborah Kirschbaum defende que no
sistema americano "h& autorizagdo legal expressa para o "rebaixamento” da prioridade associada ao
crédito concursal com garantia real." (...) Na legislacao brasileira "a possibilidade de rebaixamento
ndo se presume e deve vir expressa, pois ndo ha lugar para qualquer interpretagdo que viole a ordem
do art. 83 da LRE, corolario do art. 961 do Cddigo Civil”. (...) Dessa forma, conclui que somente
caberd aplicacdo de normativa similar na recuperacao judicial no Brasil "se a devedora puder oferecer
ao credor pré-existente outro ativo capaz de substituir aquele que deve garantir o financiamento
extraconcursal" (KIRSCHBAUM, Deborah. A recuperacdo judicial no Brasil: Governanca,
financiamento extraconcursal e votacdo do plano. Sdo Paulo: USP, 2009. Tese (Doutorado em
Direito). Programa de Pés-Graduacdo em Direito, Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo,
Séo Paulo, 2009, p. 158-162).

4" BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacdo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empreséaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edi¢cdo extra. “Art. 50. Constituem meios de recuperacao judicial,
observada a legislacdo pertinente a cada caso, dentre outros: § 1° Na alienacdo de bem objeto de
garantia real, a supressdo da garantia ou sua substituicdo somente serdo admitidas mediante
aprovacao expressa do credor titular da respectiva garantia”.
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transito em julgado para conceder crédito, o que pode demorar, eventualmente,
varios anos.

Esse foi um dos principais motivos pelo qual na recuperacéao judicial da Grupo
OAS, embora autorizado pelo juiz, confirmado em parte pelo Tribunal de Justica do

Estado de Sdo Paulo®?®

e posteriormente aprovado em assembleia-geral pelos
credores, o Fundo Canadense Brooksfield desistiu do Financiamento DIP.

Dessa forma, sugere-se, para que o financiamento de empresas realmente
funcione no Brasil, a alteracdo do regramento do Banco Central e da Lei de
recuperacao judicial para que reconheca que o financiador DIP teria prioridade sobre
os demais créditos extraconcursais, bem como se ha deciséo judicial autorizando o
financiamento e a operacdo é implementada, eventual provimento do recurso néo

poderia invalidar o ato.

3.3. Assembleia Geral de Credores: votacdo das subclasses e o cram

down

A assembleia geral de credores constitui mecanismo de consenso, com
grandes poderes para decidir acerca do plano de recuperacdo da empresa em
diversos paises da cultura ocidental, como Alemanha, Estados Unidos, Franca e
Italia.>*

O artigo 35 da Lei 11.101/05%*° atribui & assembleia-geral de credores a funcao

de aprovar, rejeitar ou modificar o plano de recuperacao judicial apresentado pelo

248 “(...) Liberac&o de parcela do mutuo para que a situagdo das recuperandas, ndo se agrave e haja

tempo para que os credores se reinam e decidam efetivamente sobre as questfes aqui colocadas.
(...) A possibilidade do financiamento nesta fase é prevista na maior dos paises que disciplinaram
a recuperacdo das empresas em crise, como valioso instrumento para alcangcar o escopo maior de
preservacdo da empresa. E natural, nesse negécio, conhecido como DIP financing, a respectiva
constituicdo de garantia, porque aquele que se dispde a financiar a empresa em crise financeira, pelo
risco maior que expde o0 seu capital, ndo aceita fazé-lo sem importante garantia da restituicdo do
quanto emprestado. SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento: 2150922-
97.2015.8.26.0000. 22 Camara Reservada de Direito Empresarial. Relator: Carlos Alberto Garbi,
'ﬁslagado em 05.10.2015.

ESTEVEZ, André Fernandes. A Assembleia-Geral de Credores no Direito Brasileiro: Razfes para
a Criacdo da Concordata-Sentenca no Decreto-Lei n°® 7.661/1945. Revista de Direito Empresarial,
Sao Paulo, n° 36, jan./fev. 2014, p. 65.
%0 BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacéo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empreséaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
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devedor. Na votacdo sobre o plano de recuperacao judicial, ha requisitos especiais
em razdo da matéria tratada, exigindo-se percentuais diferenciados para a sua
aprovacao.

Para a aprovacdo do plano de recuperacéo judicial, conforme disposto no art.
45 da Lei®?, necessita-se da aprovacdo nas quatro classes previstas na legislacéo,
sendo que na classe trabalhista (I) e na classe de microempresa e empresa de
pequeno porte (IV) pela maioria simples dos credores presentes, ja na classe dos
credores com garantia real (II) e nos credores quirografarios, com privilégio especial
ou geral e os subordinados (Ill) exige-se além da aprovacdo da maioria simples a
aprovacao de mais da metade da totalidade dos valores de créditos presentes em
cada classe.

A assembleia de credores mostra-se propicia para ocorréncia de oportunismo
ilicito, pois todos os credores integram-na para buscar a satisfacdo do seu crédito.??
Uma andlise funcional tem mostrado que credores eventualmente favorecidos pelo
plano determinam a decisdo de toda a classe. Ainda, destaca-se que o credor
prejudicado ndo possui mecanismos efetivos de defesa do seu direito. Embora seja
aceita a separacdo em subclasses pela jurisprudéncia, a Lei prevé que a votacao
seja feita dentro das classes, nos termos do art. 45.

Para Sheila Cerezetti:

Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edigdo extra. “Art. 35. A assembléia-geral de credores terd por
atribuicbes deliberar sobre:

| — na recuperacéo judicial:

a) aprovacao, rejeicdo ou modificacdo do plano de recuperacéo judicial apresentado pelo devedor;

b) a constituicdo do Comité de Credores, a escolha de seus membros e sua substitui¢ao;

c) (VETADO)

d) o pedido de desisténcia do devedor, nos termos do § 4° do art. 52 desta Lei;

e) o nome do gestor judicial, quando do afastamento do devedor;

f) qualquer outra matéria que possa afetar os interesses dos credores;

Il — na faléncia:

a) (VETADO)

b) a constituicdo do Comité de Credores, a escolha de seus membros e sua substituigcéo;

c) a adocéo de outras modalidades de realizag&o do ativo, na forma do art. 145 desta Lei;

dQ gualquer outra matéria que possa afetar os interesses dos credores.

*1 BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacdo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empresaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edigdo extra. “Art. 45. Nas deliberacbes sobre o plano de
recuperacao judicial, todas as classes de credores referidas no art. 41 desta Lei deverdo aprovar a
proposta.

§ 1° Em cada uma das classes referidas nos incisos Il e lll do art. 41 desta Lei, a proposta devera ser
aprovada por credores que representem mais da metade do valor total dos créditos presentes a
assembléia e, cumulativamente, pela maioria simples dos credores presentes.

§ 2% Nas classes previstas nos incisos | e IV do art. 41 desta Lei, a proposta devera ser aprovada pela
maioria simples dos credores presentes, independentemente do valor de seu crédito”.

%2 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Abuso do direito de voto na assembleia geral de credores.
Séo Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 21.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/Msg/Vep/VEP-0059-05.htm#art35ic
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/Msg/Vep/VEP-0059-05.htm#art35iia
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[...] a experiéncia demonstra que se a subdivisdo dos créditos servir apenas
para fins de definicdo do tratamento a ser a eles conferidos, sem gerar
efeitos na apuracdo da votacdo do plano, ela acaba por permitir que
credores eventualmente favorecidos pelo plano determinem a decisdo de
toda a classe”.”

Fabio Ulhoa Coelho afirma que a recuperacgédo judicial no Brasil é “vulneravel
porque, o credor, na assembleia em que estiver em votacao o plano de recuperacao
Judicial, tendera a aprovar qualquer rabisco malfeito, porque se néo o fizer, o juiz
tera que decretar a faléncia do devedor”.**

A regra da maioria deve ser apurada através das classes homogéneas, mas
ndo é o que ocorre na Lei brasileira. No direito norte-americano, dado que existe
liberdade para o credor criar classes, cabe ao magistrado verificar se os critérios de
similitude ali previstos fazem sentido.

Em parecer sobre o tema quando do inicio da vigéncia da Lei, Paulo Fernando
Campos Salles de Toledo se manifestou no sentido de que o tratamento
diferenciado entre as subclasses somente seria possivel se elas tivessem sido
previstas em nossa Lei. Na recuperacao judicial, a divisdo de classes difere da
faléncia, constando os credores subordinados junto com os quirografarios, todos na
classe lll. Assim, caso fosse admitido a criacdo da subclasse, a contagem da

votacdo deveria ser realizada dentro da prépria subclasse criada.?*®

256

No mesmo sentido, o Tribunal de Justica de Sdo Paulo®® em acérdéo da lavra

do Desembargador Ricardo Negréo, de forma isolada e inovadora, j& decidiu que a

%3 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. O passo seguinte ao Enunciado 57: em defesa da votagéo

nas subclasses. Revista Comercialista, Sdo Paulo, n° 13, 2015, p. 24-27.

%% COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a nova lei de faléncias e de recuperacao de empresas.
8.ed. Sédo Paulo: Saraiva, 2011, p.115.

5 Na resposta aos quesitos do parecer sobre o tema, o doutrinador assim se manifesta: “Nao ha
qualquer justificativa para que os credores titulares de debéntures recebam tratamento desfavoravel
em relacdo aos demais credores da classe Ill.” Devem receber seus créditos em iguais condi¢cdes aos
demais credores da classe Il por forca da par condicio creditorum (TOLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles. Recuperacao judicial — Sociedades Anbnimas —Debéntures — Assembleia-geral de
credores — Liberdade de associagcao — Boa-fé objetiva — Abuso de direito — Cram down — Par condicio
creditorum. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, S&o Paulo, n. 142,
2006, p. 263-281).

% AGRAVO DE INSTRUMENTO - Plano de recuperacdo aprovado pela assembleia-geral de
credores e homologado pelo Magistrado - (...) Conhecimento e provimento das demais matérias
entendendo viavel a subclassificacdo de créditos, desde que atendido o principio do tratamento
paritario e a colheita separada de votos (...). Recurso conhecido em parte e, nesta, provido em parte
para anular a homologacéo judicial tendo em vista a declaracdo de nulidade parcial de atos
deliberativos votados na assembleia-geral de instalagdo pela classe de credores quirografarios, com
determinacdo. SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento n° 0235130-
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votacao deveria ser apurada dentro de cada subclasse, determinando realizacao de
continuidade da assembleia apenas para votacado dos credores quirografarios que
foram divididos em subclasses sob o argumento de que “parece evidente que
adotada a possibilidade de subclassificacdo ou categorizacdo de créditos numa
mesma classe, ndo ha como impor-se tratamento remissorio distinto a uma das
subclasse em apuracdo unica.” Assim, foi determinada nova colheita de votos dentro
de cada categoria criada aplicando por analogia a contagem do art. 45>,

Seguindo o mesmo raciocinio, Sheila Cerezetti propde “que 0s quoruns
deliberativos previstos no art. 45 da LRE sejam verificados em cada subclasse,
quando estas existirem, seguindo-se, para tanto, a regra geral que seria aplicavel a
classe da qual ela decorre” sob o argumento de que a “proposta ora descrita esta
em linha com estudos de direito societario que destacam que o principio da maioria
em assembleias ganha legitimidade quando aplicado a ambientes marcados por
interesses comuns”.>®

Porém, quanto a proposta de votacdo dentro das subclasses entende-se que
nao afastara a possibilidade de manipulacédo da votacdo. Por exemplo, a criacdo de
uma subclasse como forma de isolar determinado credor e impor a decisdo dos
demais credores.?*

O magistrado pode superar a rejeicdo de uma das classes de credores e
homologar o plano de recuperacédo (art. 58) caso haja o voto favoravel de credores
gue representem mais da metade do valor de todos os créditos presentes a

assembleia, independentemente das classes; caso haja a aprovagcdo de duas das

87.2011.8.26.0000. 22 Camara Reservada de Direito Empresarial. Relator: Ricardo Negréo, julgado
em 19.12.2012.

" Transcreve-se trecho do voto do Relator Desembargador Ricardo Negrdo: “Indaga-se: podem os
credores de uma mesma classe aprovarem desagio exclusivamente a uma subcategoria, valendo-se
de sua condicdo de maioria votante? Quanto a dilacdo, a adocao de diferentes prazos ndo nos
parece ferir 0 principio da pars condicio creditorum, porque o grupamento por distintos credores em
interesses homogéneos, dada a natureza do crédito, permite atender o interesse dos credores e a
funcado social da empresa (pequenos fornecedores ficam descapitalizados e séo mais susceptiveis a
quebra com a faléncia de seu devedor).Embora se admita a dilacdo de prazo e condi¢cbes de
pagamento parece ferir a paridade de tratamento impor a somente uma subclasse a remissédo de
divida. Qual o critério a ndo ser a origem (divida bancéria) a nortear a remisséo (desagio de 60%)?”
%8 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. O passo seguinte ao Enunciado 57: em defesa da votacéo
nas subclasses. Revista Comercialista, S&o Paulo, n° 13, 2015, p. 26.

9 Destaca-se que a “questdo se relaciona diretamente com o principio da igualdade entre credores
(par conditio creditorum) e reveste-se de grande relevancia prética, pois caso ndo seja exigido
tratamento igualitario entre credores da mesma classe, seria possivel a propositura de planos que
beneficiem certos credores em detrimento de outros. Assim, se a maioria de credores aceitar
sacrificio reduzido podera vincular uma minoria que sofrera restricbes mais gravosas a seu crédito”.
(BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Abuso do direito de voto na assembleia geral de credores. Sdo
Paulo: Quatrtier Latin, 2014, p. 85).
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classes de credores nos termos do art. 45 da Lei ou, caso haja somente duas
classes com credores votantes, e ocorra a aprovacao de pelo menos uma delas; se
ocorrer na classe que o houver rejeitado, o voto favoravel de mais de um terco dos
credores.

Na pratica recuperacional ndo tem sido examinado o quérum de um terco pelo
magistrado. Em casos onde s6 ha um credor em determinada classe e este rejeita,
nao deixando margem para se chegar ao qulérum alternativo previsto em lei, o
judiciario tem desqualificado voto para a aprovacdo. Por outro lado, uma vez
preenchidos os requisitos da lei, o juiz ndo possui a faculdade de ndo conceder a
recuperacéo, estando vinculado a concedé-la.

Um dos requisitos para aplicacdo do cram down®® com a homologacéo do
plano de recuperacao judicial aprovado por quorum alternativo € a inexisténcia de
tratamento diferenciado entre os credores da classe que o rejeitou (art. 58, §29°),
caso contrario, o quérum alternativo ndo serviria de meio idéneo para neutralizar
atitudes abusivas de determinados credores. No caso do cram down, competira ao
magistrado realizar uma analise minuciosa quanto ao tratamento dispensado aos
credores dissidentes.

A regra, em tese, somente € evocavel se houver rejeicdo do plano de
recuperacdo por uma classe, com aprovacao de, tdo somente, um terco. Se, ao
contrario, houver aprovacédo do plano de recuperacéo judicial nas quatro classes de
credores, dificilmente sera possivel aplica-la.

Nos Estados Unidos, a aprovacgao do plano de recuperacgéo judicial depende do
voto da maioria das classes, contudo, para que seja possivel o cram down, basta
gue uma das classes tenha votado de forma favoravel ao plano, ndo havendo
exigéncia de um quérum especifico. Todavia, neste caso ndo sera possivel que haja
discriminacgdo injusta entre os credores, 0 que devera ser avaliado pelo magistrado.

O cram down previsto no Bankruptcy Code americano prevé a possibilidade de
0 juiz conceder a reorganization desde que o plano ndo implique a classe dissidente
discriminacéo injustificada (unfair discrimination) e que seja justo e equitativo (fair

and equitable), preocupando-se com a razoabilidade e a viabilidade do plano.?®*

%% A expressao “cram down” tem origem na doutrina norte-americana, significando que o juiz pode

aeprovar o plano rejeitado “goela abaixo”.

261 . : T H

Ao comparar os sistemas canadenses ao norte americano: "The courts under all three regimes
seem to share the same general concerns - the plan must be fair and reasonable, economically
feasible, and calculated to be in the best interests off all parties" (LOPUCKI. Lynn M; TRIANTIS,
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Portanto, “na lei americana a protecao aos credores dissidentes € realizada em dois
niveis, o horizontal e vertical”.?®?

A protecdo vertical é realizada pela regra fair and equitable, que consiste em
nao permitir gue uma classe com prioridade inferior receba valores antes de classes
com prioridade superior, que nao ocorre na legislacdo brasileira, uma vez que a
formacao das classes de credores difere da classificacdo de crédito em caso de
decretacdo de faléncia, ndo havendo ordem legal para pagamento na recuperacao
judicial.?®®

Dessa forma, no sistema brasileiro pode vir a ocorrer de credores
quirografarios receberem antes de credores com garantia real, se o plano prever tal
forma de pagamento.’®® Todavia, embora inexista vedacdo legal, em sentido
contrario, Deborah Kirschbaum defende que "ndo se deve admitir que a devedora
proponha pagamento aos titulares de créditos quirografarios, sem assegurar alguma
satisfacdo aos credores com garantias reais".?®°

Mauricio Menezes se posiciona no sentido de que o principio da igualdade
entre credores nao esta presente na recuperacao judicial no Brasil. Assim, seria

licito estabelecer tratamento diferenciado a credores da mesma classe ou, ainda,

George G. A systems approach to comparing U.S. and Canadian reorganization of financially
distressed companies. Harvard International Law Journal, v. 35, 1994, p. 331-332).

262 BATISTA, Carolina Soares Joao; CAMPANA FILHO, Paulo Fernando; MIYAZAKI, Renata Yumi;
CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A prevaléncia da vontade da assembléia-geral de credores em
questdo: O cram down e a apreciacdo judicial do plano aprovado por todas as classes. Revista de
Direito Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, v. 143, 2006, p. 217.

%3 Em defesa ao modelo brasileiro, Fabio Ulhoa Coelho afirma que: “tendo a recuperagao judicial
esta caracteristica de processo destinado a estimular o direto entendimento entre o devedor e o
conjunto de seus credores, ndo poderia o legislador de antemdo, ja fixar o critério rigido de
pagamentos”. (COELHO, Fabio Ulhoa. O Credor Colaborativo na Recuperacao Judicial. In;: TOLEDO,
Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO Francisco (org.). Direito das Empresas em Crise:
Problemas e Soluc¢des. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 108).

%4 Sobre o tema, Eduardo Secchi Munhoz destaca que uma das condi¢cbes para que o plano seja
considerado fair and equitable em relagdo a uma classe de credores ndo privilegiados (unsecured
creditors) é ndo prever o pagamento de nenhum valor a uma classe de credores com prioridade
inferior na classificagdo dos créditos, salvo se a classe prioritaria receber o pagamento integral de
seus créditos (8§ 1129(b)(2)(B)(ii), BC). Trata-se da aplicacao do principio da absolute priority rule para
0s créditos ndo privilegiados. Assim, por exemplo, se o plano de recuperacdo rejeitado por uma
determinada classe de credores previu pagamentos para uma classe de credores com prioridade
inferior, a despeito do ndo pagamento integral dos valores devidos a primeira, 0 juiz ndo podera
superar o veto manifestado por esta ao plano, vez que este ndo serd considerado fair and equitable.
(MUNHOZ, Eduardo Secchi. Comentérios aos artigos 55 a 69 da Lei 11.101/2005. In: SOUZA
JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antbnio Sérgio A. de Moraes (coord.). Comentérios a Lei
de recuperacédo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. Sao Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2007, p. 291).

%85 KIRSCHBAUM, Deborah. A recuperacdo judicial no Brasil: Governanca, financiamento
extraconcursal e votacdo do plano. Sdo Paulo: USP, 2009. Tese (Doutorado em Direito). Programa
de Pos-Graduagdo em Direito, Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2009, p.
159.
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tratamento mais benéfico a credores sem garantia, se comparado com aquele dado
a credores titulares de garantia real.?*®

Quanto a utilizacdo da regra de prioridade absoluta, Cassio Cavalli destaca:

A regra da prioridade absoluta das garantias reais, praticamente universal e
encontrada em quase todos os paises, € solenemente ignorada no direito
brasileiro. De acordo com referida regra, o credor titular de garantia real
possui prioridade absoluta sobre todos os demais credores no recebimento
do valor decorrente da excussao da garantia real. Isto é, o valor decorrente
da alienacdo do bem dado em garantia deve servir para pagar
prioritariamente o credor garantido. Somente apds seu pagamento € que 0
saldo podera ser utlizado para pagar demais credores do devedor
insolvente.?®’

Na Lei americana, por exemplo, existem dez hipéteses de priority rules que
devem ser respeitadas onde os credores deverdo ser pagos por inteiro antes das
demais classes (§507).%%

A inexisténcia dessa regra de prioridade na recuperacédo judicial induz muitas
vezes o credor detentor de garantia real a rejeitar o plano proposto, pois em caso de
decretacdo da faléncia ha necessidade de se respeitar a ordem de classificacao de
créditos do art. 83 da Lei, possibilitando que o referido credor receba seu crédito de
forma integral e, talvez, mais célere.

Portanto, uma classe de credores com maior prioridade para o recebimento dos
créditos, dependendo da situacdo patrimonial do devedor, pode preferir sua a
decretacdo da faléncia, j& que os ativos seriam suficientes para o pagamento dos
respectivos créditos, ainda que essa solucao seja prejudicial as demais classes com
prioridade inferior e ainda que a aprovacdo do plano ndo deixasse a classe com
maior prioridade em situac&o pior.*°

O controle horizontal encontra-se representado através da unfair discrimination,
gue € a incorporacdo do principio da par condicio creditorum na legislacdo norte-

americana, proibindo que um credor receba proporcionalmente valores em

%6 MENEZES, Mauricio Moreira Mendonga de. O poder de controle nas companhias em

recuperacdo judicial. Rio de Janeiro: Forense, 2012, p. 261.

%7 CAVALLI, Cassio. O fim das garantidas na recuperacdo judicial. Disponivel em:
<https://jota.info/artigos/o-fim-das-garantias-na-recuperacao-judicial-19102016>. Acesso em: 02 jan.
2017.

%8 TABB, Charles Jordan. The law of bankruptcy. 2nd edition. New York: Foundation, 2009, p. 677-
678.

?% MUNHOZ, Eduardo Secchi. Comentérios aos artigos 55 a 69 da Lei 11.101/2005. In: SOUZA
JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antbnio Sérgio A. de Moraes (coord.). Comentérios a Lei
de recuperacédo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. S&o Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2007, p. 290.
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condi¢bes mais ou menos favoraveis do que outros credores titulares de créditos
semelhantes. A legislagdo americana ndo define o seu conceito; no entanto, a
interpretacdo que é realizada pelos juizes € no sentido de que nas relacdes
horizontais os credores devem receber seus créditos ao mesmo tempo e na mesma
proporcdo. Tal mecanismo objetiva impedir o abuso da minoria, fazendo com que o
credor destratado receba o mesmo tratamento conferido aos demais credores da
classe.

Eduardo Secchi Munhoz alerta que, na legislacdo norte-americana, a devedora
em recuperacao judicial “ndo pode separar em classes distintas e, em consequéncia,
oferecer tratamento diferente a credores em situacgéo equivalente”.?’® Deste modo, o
plano recuperatério ndo pode apresentar diferente tratamento aos credores sujeitos
as mesmas condi¢cdes; regra, destarte, semelhante a existente no art. 58, § 2°, da
legislacao.

Destaca-se, todavia, que a unfair discrimination e a fair and equitable ndo séo
regras absolutas de ordem publica, visto que se todos os credores concordarem com
a proposta apresentada prevalecera a autonomia de vontade dos credores e a
reorganizacdo sera concedida mesmo com o plano contendo disposicdes
discriminatorias.

No Chapter 11, em regra, o plano de recuperacdo judicial ndo podera prever
tratamento desigual entre credores da mesma classe, porém, segundo o 81123,
caso os credores que receberem tratamento menos favoravel aceitem, a proposta
sera vélida.

Como a unfair discrimination somente pode ser invocada pelos credores
dissidentes que se sentiram prejudicados pela aprovacdo do plano pela maioria,
caso os credores prejudicados aprovem a proposta de pagamento, mesmo que
desfavoravel, sera valida a vontade deles, ndo havendo motivo para intervencao do
judiciario.

Todavia, a legislacdo brasileira ndo exige que seja respeitada a ordem de
classificac@o dos créditos para pagamento dos credores em raz&o da inexisténcia de
hierarquia entre as classes da recuperacédo judicial. Diferente do sistema norte-

americano, ndo se exige que créditos de classes superiores recebam valores

2% bid., p. 290.
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maiores ou de forma mais célere do que credores de classes inferiores.?’* Dessa
forma, conclui-se pela inexisténcia de controle vertical e horizontal na legislacéo
brasileira.

Outro mecanismo utilizado no direito norte-americano e que ndo ha
correspondéncia na legislacdo brasileira € o best interest of creditors test,
recomendado pela UNCITRAL, que prevé que o credor devera receber mais no
plano de reorganizacao aprovado do que em uma eventual faléncia.

Ressalta-se que, no Decreto-Lei de 1945, em seu art. 143, I, ndo permitia que a
proposta do devedor fosse pior do que o cenéario de liquidacdo. Porém, tal
mecanismo foi suprimido na Lei brasileira atual. Sobre o tema, assim comentava

Trajano de Miranda Valverde:

A procedéncia deste motivo de oposi¢do esta na manifesta desproporgéo
entre o valor do ativo e a percentagem oferecida por saldo dos créditos
sujeitos aos efeitos da concordata, tendo-se em vista a possibilidade de
obtencdo de percentagem maior com a venda dos bens na faléncia, no
curso da liquidagdo.?”

Assim, no direito norte-americano, quando rejeitado o plano, para que o juiz
conceda a recuperacado a regra da unfair discrimination deve ser aplicada, de forma
conjunta com a do best interest of creditors test, que prevé que o credor dissidente
deve receber na reorganizacdo pelo menos o que receberia no caso da liquidagéao
dos ativos do devedor.

Dessa forma, caso os credores recebam dentro da reorganizagcéo pelo menos o
gue receberiam em caso de decretacdo da faléncia, bem como ndo haja tratamento
diferenciado dentro das classes de credores, deverd o julgador conceder a
recuperacao judicial. Douglas Baird discorre que essa exigéncia tem eficacia apenas
na medida em que aqueles que se opdem a confirmacgdo do plano apresentam as
provas necessarias. Se o juiz confirmar o plano, ele é realizado de acordo com seus

termos.?”®

' BATISTA, Carolina Soares Jodo; CAMPANA FILHO, Paulo Fernando; MIYAZAKI, Renata Yumi;
CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A prevaléncia da vontade da assembléia-geral de credores em
questdo: O cram down e a apreciacdo judicial do plano aprovado por todas as classes. Revista de
Direito Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, v. 143, 2006, p. 219-220.

"2 VALVERDE, Trajano de Miranda. Comentarios a Lei de Faléncia. Rio de Janeiro: Editora
Forense, 1955, p. 125-126.

"3 BAIRD, Douglas. Elements of Bankruptcy. 6th edition. New York: Foundation Press, 2014, p.
243.
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No Brasil, o cram down foi importado de modo parcial, uma vez que no direito
norte-americano nao ha exigéncia do quérum, bem como o best interest of creditors
test n&o fora legalizado.

No direito italiano, por exemplo, ha previsdo de que os credores dissidentes
tenham direito a um pagamento minimo.?"

Na legislacdo alema, também h& disposi¢cdo de que o credor devera receber
pelo menos o valor que seria obtido através da liquidagéo do devedor (8251 da InsO
— Insolvenzordnung).?”

No direito portugués, também hé esta mesma vedacado de que o credor receba
valores a menor do que receberia em caso de liquidacdo do devedor (art. 216 da
CIRE). Quanto a este mecanismo, Luis Manuel Teles de Menezes Leitdo afirma que
a apreciacao pelo juiz desta questdo é complexa, visto que esta em causa um juizo
de prognose futura em comparacdo com uma situacdo hipotética; porém, a lei
portuguesa ndo exige uma prova absoluta, mas um mero juizo de plausibilidade que
funcione como justificativa para a deciséo do juiz.?’®

Em parecer sobre o tema, Fabio Ulhoa Coelho destaca que o objetivo do
previsto no art. 58, §82°, da Lei é a impossibilidade do plano de recuperacao judicial
sacrificar alguns credores muito além do que sacrificam o0s outros, assim, compete
ao julgador examinar se o tratamento diferenciado entre a classe de credores que
rejeitou o plano submeteu alguns credores a sacrificios desproporcionalmente mais
acentuados quando comparados com 0s Iimpostos aos ouros. Havendo
racionalidade juridica e econémica no sacrificio imposto aos credores que rejeitaram
o plano, conclui que inexistird empecilho a homologacéo nos termos do art. 58, §2°,
da Lei.?”’

Como uma das exigéncias para que o juiz conceda a recuperacdo judicial

nesses casos é de que o plano ndo implique tratamento diferenciado entre os

2" «Articolo 180 - Giudizio di omologazione.

(...) Nell'ipotesi di cui secondo periodo del primo comma dell’art. 177 se un creditore appartenente ad
una classe dissenziente contesta la convenienza della proposta, il Tribunale pud omologare |l
concordato qualora ritenga che il credito possa risultare soddisfato al concordato in misura non
inferiore alle alternative concretamente praticabili” (Regio Decreto 16 marzo 1942, n. 267).

"> Dora Berger destaca que o “plano nao pode infringir a vontade do credor no sentido de coloca-lo
numa situagdo pior em relacéo a que tinha sem o plano” (BERGER, Dora. A insolvéncia no Brasil e
na Alemanha. Porto Alegre: SAFRE, 2001, p. 157).

2% LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes. Direito da Insolvéncia. 62 edicdo. Coimbra: Aimedina,
2015, p. 273.

"" parecer nos autos da recuperacéo judicial do Grupo Rede. SAO PAULO. Tribunal de Justica.
Processo n° 0067341-20.2012.8.26.0100. 22 Vara de Faléncias e Recupera¢éo Judicial da Comarca
de Séo Paulo.
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credores da classe que o houver rejeitado, Paulo Fernando Campos Salles de
Toledo?"® afirma que aqui se aplica explicitamente a par condicio creditorum. Assim,
o plano somente podera ser aprovado quando tiver respeitado a igualdade dos
credores da mesma classe. A vontade do dissidente ndo pode ser desrespeitada,
sob pena de ofensa ao principio basilar do direito concursal, o da par condicio
creditorum.

Manoel Justino de Bezerra elucida que o disposto no art. 58, §2° evita eventual
conluio entre devedor e credores majoritarios em prejuizo de credores minoritarios,

mesmo espirito que norteou o disposto no art. 161, 8§82° da Lei, que trata da

recuperacao extrajudicial.?”®

Em sentido contrario, Eduardo Secchi Munhoz discorre que:

[...] o art. 58 nado cuida das relacdes verticais entre os credores ao conferir
ao juiz o poder de superar o veto de uma classe, 0 que pode levar a
resultados injustos e inusitados. Pode-se cogitar, por exemplo, de que,
observados os requisitos do art. 58, o0 juiz venha a aprovar um plano de
recuperacdo que preveja 0 pagamento integral a classe dos credores
quirografarios, mas que ndo assegure o mesmo tratamento a classe dos
credores trabalhistas, ou aos credores com garantia real, que receberiam
apenas uma parcela de seus créditos, a despeito dessas classes virem em
primeiro lugar em relagdo a ordem de classificacéo (art. 83).%%°

Nesse sentido, Gerson Branco conclui que:

[...] h4, no entanto, decisBes que se resumem a invocar o cram down sem
qualquer fundamentagcdo solida, buscando unicamente a decisdo no
precioso principio da preservacdo da empresa. [...] demonstram que o
exercicio do poder dos juizes tem crescido gradativamente no sentido de
preservar a empresa, realizando o principio insculpido no art. 47 da Lei
11.101/2005, ainda que em confronto expresso com outras disposicdes da
mesma lei [...].%%"

" TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles. Recuperacdo judicial — Sociedades Andnimas —

Debéntures — Assembleia-geral de credores — Liberdade de associacdo — Boa-fé objetiva — Abuso de
direito — Cram down — Par condicio creditorum. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico
e Financeiro, S&o Paulo, n® 142, p. 263-281, 2006.

2’9 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacdo de empresas e faléncias. 112 ed. S&o
Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 203.

80 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Comentarios aos artigos 55 a 69. In: SOUZA JUNIOR, Francisco
Satiro de; PITOMBO, Sérgio A. de Moraes (Coords.). Comentéarios a Lei da recuperacdo de
empresas e faléncia: Lei 11.101/2005 — Artigo por artigo. 2. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 291.

81 BRANCO, Gerson Luiz. Carlos. O poder dos credores e o poder do juiz na faléncia e recuperacéo
judicial. Revista dos Tribunais, S&o Paulo, v. 936, out. 2013, p. 06.
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Criticando o mecanismo utilizado pela legislacdo brasileira, Bruno Marques

Bensal Roma afirma que:

[...] ndo se pode admitir é: (i) a existéncia de um cram down que permita
injusta discriminacdo entre os credores; e, (i) que o processo de
recupera%‘glzo judicial acoberte ilegalidades sob a escusa da preservacédo da
empresa.

Verifica-se que, no ordenamento norte-americano, o plano de recuperacao
judicial é analisado pelo poder judiciario mesmo depois de aprovado por todas as
classes para protecédo do credor dissidente.

O auténtico cram down, oriundo do direito norte-americano, exige 0s requisitos
da unfair discrimination, fair and equitable e best interest of creditors test. Contudo,
no sistema brasileiro ndo ha dispositivo especifico para protecdo dos credores
prejudicados.

Dessa forma, h& entendimento por parte da doutrina da necessidade de
adaptar solugdes do direito estrangeiro para “conferir ao juiz a possibilidade de nao
homologar um plano de recuperacéo judicial que prejudique injustamente credores
minoritarios”.?*®

Questiona-se, caso a votacao fosse realizada pelas subclasses, como seria o
quérum alternativo para que o juiz brasileiro conceda a recuperacao judicial com
base no art. 58, §2°7?

Sheila Cerezetti entende que o legislador buscou no cram down pelo menos
gque a maioria legal das classes aprove o plano, ou seja, mais da metade das
classes.®®® E o mesmo raciocinio que a jurisprudéncia tem se utilizado apés a
introducdo da classe IV pela Lei Complementar 147/2014, que introduziu uma quarta
classe sem alterar o texto do art. 58. Assim, na hipétese da existéncia de dez
subclasses, bastaria que cinco delas aprovassem o plano, tornando a situacao ainda
mais facil para o devedor obter o quérum necessario para aprovacdo do plano

recuperatorio e a concessao da recuperacao judicial pelo juiz.

82 ROMA, Bruno Marques Bensal. Par conditio creditorum, cram down e o principio da preservacao

da empresa: a recuperacao judicial as avessas no direito brasileiro. Revista de Direito Empresarial,
Sao Paulo, v. 3, n. 11, p. 381-403, set./out. 2015.

?3 BATISTA, Carolina Soares Jodo; CAMPANA FILHO, Paulo Fernando; MIYAZAKI, Renata Yumi;
CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A prevaléncia da vontade da assembléia-geral de credores em
questdao: O cram down e a apreciacdo judicial do plano aprovado por todas as classes. Revista de
Direito Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro, Sao Paulo, v. 143, 2006, p. 227.

?84 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. O passo seguinte ao Enunciado 57: em defesa da votagéo
nas subclasses. Revista Comercialista, Sdo Paulo, n® 13, 2015, p. 24-27.
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Luiz Fernando Valente de Paiva afirma que a legislacdo também deveria ser
modificada para melhor compatibilizar o texto com as alterac¢des introduzidas pela
Lei Complementar 147/2014, em especial no que diz respeito ao quérum minimo de
aprovacao do plano em cada classe como pressuposto para a aplicacdo do cram
down, esclarecendo se este pode se aplicar ainda que o plano tenha sido rejeitado
por uma maioria minima em duas classes.??

Destaca-se que outra grande falha que se hospeda no sistema legislativo da
recuperacédo judicial refere-se ao vazio consubstanciado na lacuna entre a mera
aprovacao do plano, sua homologacéo e consequente cumprimento das obrigacdes.
Tal questédo se acentua com a maioria dos planos de recuperacéo judicial aprovados
com prazo de caréncia de dois anos para inicio dos pagamentos, periodo que
supera o prazo de supervisdo legal previsto no art. 61 da Lei.?®

Assim, quando do inicio do cumprimento do plano de recuperacao judicial, em
razdo da auséncia de fiscalizacao, dificiimente sera possivel verificar se a devedora
esta efetuando pagamento de forma a dar tratamento diferenciado a determinados
credores sujeitos a recuperacao judicial, parecendo que o sistema fecha os olhos

para tal questao.

3.4. Os credores na consolidacdo substantiva da recuperacao judicial de

grupos societéarios

Embora a Lei 11.101/2005 tenha disciplinado apenas a recuperacédo judicial
demandada por autora Unica, tem se tornado cada vez mais corrigueiro a busca da
solucdo da crise através da recuperacdo judicial com multiplos autores, em
litisconsorcio ativo ou, na linguagem mais especifica do direito concursal, da

consolidacdo processual.®®” A Lei 11.101/2005 ndo levou em consideracdo a

8 PAIVA, Luiz Fernando Valente de. Necessarias alteracdes no sistema falimentar brasileiro. In:

CEREZETTI, Sheila C. Neder, MAFFIOLETTI, Emanuelle Urbano (coord.). Dez anos da Lei n°
11.101/2005: estudos sobre a lei de recuperacéo e faléncia. Sdo Paulo: Almedina, 2015, p. 153.

28 BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacéo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empreséaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edig&o extra. “Art. 61. Proferida a decisdo prevista no art. 58 desta
Lei, o devedor permanecera em recuperacao judicial até que se cumpram todas as obrigacdes
E)Sr7evistas no plano que se vencerem até 2 (dois) anos depois da concessao da recuperagéo judicial”.

Exemplo claro disso séo os pedidos de recuperac¢éo judicial dos grupos OGX e OAS.
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relevancia da interdependéncia entre sociedades em cenérios de crise, ndo
disciplinando a recuperacéo judicial de grupos societérios.

Um dos principais argumentos para o pedido da recuperacdo judicial em
litisconsércio é a alegacéo de confuséo patrimonial®®®, fundada na presenca de caixa
comum e exercicio de atividades sob a mesma unidade gerencial, laboral e
patrimonial.?®® Todavia, a existéncia de confusdo patrimonial podera responsabilizar
solidariamente todas as empresas do grupo pelas dividas de cada uma delas, bem
como podera justificar a desconsideracdo da personalidade juridica nos termos do
art. 50 do Cédigo Civil*®® e abrir portas para uma extensao dos efeitos da faléncia de
uma das sociedades as demais litisconsortes.

Também, outro motivo que move grupos a pedirem recuperacdo judicial de
suas empreas em conjunto € a existéncia de garantias cruzadas, evidenciada
quando uma empresa garante a divida da outra. Assim, torna-se necessario o
pedido em litisconsorcio para que ndo haja o redirecionamento das acdes contra a
empresa garantidora, aplicando-se a suspensao que trata o art. 6° da Lei para todas
as empresas autoras do pedido.

Sheila Cerezetti afirma que ndo ha duvidas de que disso decorre potencial
tratamento injusto a credores, visto que embora as organizagbes empresariais
estejam ligadas por relacbes societdrias, a Lei as trata como unidades

independentes.?*

%8 Jodo Pedro Scalzili destaca que a definicdo de um conceito de confusdo patrimonial,

aparentemente, ndo € elemento de grande preocupacdo pela doutrina, bem como que a nocdo de
confusdo patrimonial ainda é incerta. (SCALZILLI, Jodo Pedro. Confusdo patrimonial no direito
societario. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 84); Entretanto, afirma que grupos societarios se
caracterizam pela combinagdo de dependéncia econdémica em relagdo as sociedades grupadas, 0
que pode afetar credores que correm riscos de lesdo aos seus direitos em funcdo da perda de
autonomia patrimonial das sociedades advinda da tendéncia de o patriménio se confundir pelas
inevitaveis transferéncias de ativos entre sociedades, bem como da distribuicdo de custos, prejuizos
e lucros entre as empresas do grupo. (SCALZILLI, Jodo Pedro. Confusdo patrimonial no direito
societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 144).

%8 Resultado de pesquisa empirica realizada pelo Grupo de Estudos de Direito das Empresas em
Crise da Universidade de Sao Paulo publicado em artigo por Francisco Satiro e Sheila Cerezetti
(SATIRO, Francisco; CEREZETTI, Sheila. A silenciosa "consolidacdo" da consolidacdo substancial.
Revista do Advogado, S&o Paulo, n° 131, AASP, out. 2016, p. 216-223).

2% BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Diario Oficial da
Republica Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 11 jan. 2002. “Art. 50. Em caso de abuso da
personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confusdo patrimonial, pode o
juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério Piblico quando lhe couber intervir no processo,
que os efeitos de certas e determinadas relacbes de obrigacbes sejam estendidos aos bens
articulares dos administradores ou socios da pessoa juridica”.

% CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Grupos de sociedades e recuperacdo judicial: o
indispensavel encontro entre Direito Societario, Processual e Concursal. In; YARSHELL, Flavio Luiz;
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O pedido conjunto da recuperagdo judicial de empresas devedoras que
compde um grupo societério € chamado de consolidagéo processual, sendo apenas
uma medida de conveniéncia procedimental e de economia processual. Embora néo
previsto na Lei de recuperacédo de empresas, o art. 113 do Cdadigo de Processo Civil
de 2015%? autoriza o litisconsércio ativo. Assim, serd nomeado apenas um
administrador judicial, os prazos para apresentacdo dos planos de recuperagao
judicial serdo os mesmos, bem como para a realizacdo da assembleia de credores,
diminuindo os custos se comparado com o ajuizamento de pedidos de recuperagao
judicial separado.

Destaca-se que se trata de litisconsércio facultativo, ndo havendo
obrigatoriedade no ajuizamento do pedido de recuperacdo judicial para todas as
empresas do grupo, podendo o devedor escolher livremente quais pedirdo
recuperacgédo judicial. Cabe ao juiz, quando na analise do pedido de deferimento do
processamento da recuperacao judicial, verificar a pertinéncia de tal pedido em
conjunto e suas consequéncias.

As empresas devedoras poderéo trilhar caminhos diferentes, podendo o plano
de uma ser rejeitado e de outra aprovado, pois a votacdo do plano devera ser feita
de forma separada em respeito a separacéao juridica existente entre as sociedades
do grupo.

Outra discussao que se criou em torno do pedido de recuperacao judicial em
litisconsércio ativo refere-se a apresentacdo de um plano de recuperacédo judicial
anico, unitario ou individualizado para cada empresa.

Plano Unico é aquele utilizado na consolidagdo processual, em que a solucdo
de cada uma das sociedades consta no mesmo documento, ndo se falando em
mistura de ativos e passivos, pois ha a necessidade de respeitar a personalidade
juridica das sociedades, sendo 0 processamento em conjunto apenas um
procedimento, onde sera nomeado, por exemplo, apenas um administrador judicial.

Plano unitario € aquele que suscita um "pooling de ativos e passivos de todas as

PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.). Processo Societério Il: adaptado ao Novo CPC — Lei n°
13.105/2015, p. 779-782.

292 BRASIL. Lei n° 13.105, de 16 de marco de 2015. Cdédigo de Processo Civil. Diario Oficial da
Republica Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 17 mar. 2015. “Art. 113. Duas ou mais pessoas
podem litigar, no mesmo processo, em conjunto, ativa ou passivamente, quando:

| - entre elas houver comunhao de direitos ou de obrigagdes relativamente a lide;

Il - entre as causas houver conexao pelo pedido ou pela causa de pedir;

Il - ocorrer afinidade de questdes por ponto comum de fato ou de direito”.
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devedoras e contempla o adimplemento comum dos débitos".**®* J4 o plano de
recuperacédo judicial individualizado significa que a devedora devera apresentar nos
autos, separadamente, um plano de recuperacao judicial para cada empresa autora.

Em que pese a pratica de consolidacdo processual, isso ndo induz
necessariamente a uma consolidacdo substancial. Todavia, ha dificuldade e custos
para realizar uma separacdo das informacdes de cada empresa, bem como
organizar os credores em listas distintas, apresentar o plano de recuperacao judicial
fazendo distincdo entre as dividas de cada uma das devedoras e realizar assembleia
de credores de forma separada. Dessa forma, o deferimento de uma consolidagao
processual direciona o procedimento a consolidacdo substancial.

Segundo Douglas Baird, colocar os ativos e passivos de duas empresas
relacionadas em um Unico pool é conhecido como consolidacdo substantiva. A
consolidagdo substancial deve ser distinguida dos casos que s&o ajuizados
conjuntamente, pois empresas relacionadas frequentemente distribuem pedidos ao
mesmo tempo.?%*

Uma fonte adicional de confusdo e inquietacdo para os investidores
internacionais sobre a recuperacao judicial no Brasil € a possibilidade de um tribunal
permitir que os planos de recuperacgéo judicial para entidades relacionadas sejam
substancialmente consolidados. Consolidar todos os veiculos como uma Unica
entidade significa que determinados credores séo diluidos e podem ser prejudicados
em ter que compartilhar os pagamentos com 0s outros, especialmente no
recebimento dos créditos ou no quérum de votacéo.

Ausentes declara¢des explicitas ou entendimentos em contrario, quando o
credor faz um empréstimo a uma empresa, o credor tem a expectativa razoavel que
esta emprestando apenas para a empresa e que a sua divida ndo sera tratada pari
passu com a de outros membros de um grupo empresarial. Esta questdo néo é,
naturalmente, exclusiva do Brasil. A consolidacdo substantiva é uma possibilidade

em muitas jurisdicbes, mas a recente jurisprudéncia brasileira levantou

% CEREZETT], Sheila Christina Neder. Grupos de sociedades e recuperacao judicial: o indispenséavel

encontro entre Direito Societario, Processual e Concursal. In; YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA,

Guilherme Setoguti J. (coord.). Processo Societario II: adaptado ao Novo CPC — Lei n°® 13.105/2015,
. 781.

?94 BAIRD, Douglas. Elements of Bankruptcy. 6th edition. New York: Foundation Press, 2014, p.

163.
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preocupacdes para os credores e investidores®® e introduziu a incerteza quanto ao
momento e forma da consolidacao.

Sobre esse tema, Gilberto Deon Corréa Junior assentou que a consolidacéo
substantiva destroi as bases que fundamentam o calculo do risco envolvido nos
negécios. Ainda, que a razdo ativo/passivo € fator de suma importancia no mercado
financeiro, sendo usada para avaliar o risco envolvido em cada transacao e, dessa
forma, determinar a taxa de juros da operacdo. Além disso, a responsabilidade
limitada dos sécios, em determinados tipos societarios, € também considerada na
avaliacéo do risco envolvido em eventual empréstimo a ser concedido.?*® Assim, os
credores das pessoas juridicas podem ter acreditado na separacdo das pessoas
envolvidas na consolidacao e ter decidido com elas negociar baseados na situacao
econdmico-financeira de uma ou mais entidades em separado.

A consolidacéo substancial desenvolveu-se na jurisprudéncia norte-americana
nos casos do Chapter 11 em que ndo se mostrava possivel identificar a existéncia
de autonomia de sociedades controladas, havendo confusdo entre ativos e passivos
das empresas integrantes do grupo, ndo havendo alternativa sendo a de ignorar a
existéncia de personalidade juridica distintas.?*’

Trata-se da unido dos ativos e passivos de entidades corporativas
tecnicamente distintas para efeitos de pedido de recuperacgéo judicial, os credores
das empresas anteriormente distintas sdo credores de um unico devedor. A

substantive consolidation reconhece o entrelagcamento entre sociedades grupadas e

2% Kenneth Antunes Ferreira, advogado de investidores estrangeiros, alerta que os “efeitos desse

mecanismo podem ser nefastos. A concesséo de crédito, por exemplo, ter4 que considerar todo um
grupo econémico e ndo mais uma empresa especifica que tenha um determinado tipo de atividade ou
opere um ativo especifico. E ainda mais alarmante saber que o pedido de processamento
consolidado da recuperacéo de um grupo econdmico é feito pela prépria companhia, antes mesmo
que se tenha consolidado o quadro de credores. Assim, até que os credores entendam a forma em
gue serd processada a recuperacdo e quais sdo 0s elementos que terdo que considerar na
renegociacdo do endividamento da companhia, 0 processo estd em um estdgio muito avancado,
quase irreversivel”. (FERREIRA, Kenneth Antunes. Lei de Faléncias e desafios para novas
captacdes de recursos. Disponivel em: <https://jota.info/colunas/coluna-do-tozzinifreire/coluna-
tozzinifreire-lei-de-falencias-e-os-desafios-para-novas-captacoes-de-recursos-01072016>. Acesso
em: 30 dez. 2016).

2% CORREA JUNIOR, Gilberto Deon. Consolidacéo substantiva no Direito norte-americano. Revista
da AJURIS, Porto Alegre, n. 73, jul. 1998, p. 322.

#7 “Trata-se de construgdo analoga aquela designada de disregard of the corporate entify (a ja bem
conhecida desconsideracao da personalidade juridica) e aplicada especificamente para fins
comerciais. (CEREZETTI, Sheila C. Neder. Grupos de sociedades e recuperacdo judicial: o
indispensavel encontro entre Direitos Societario, Processual e Concursal. In: YARSHELL, Flavio Luiz;
PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.). Processo Societéario Il. Sdo Paulo, Quartier Latin, 2015, p.
769).
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busca trazer justica aos credores refletindo no ambiente concursal a realidade fatica
que envolve as devedoras.?®

Deveria ocorrer quando € imperativa a consolidacdo dos ativos disponiveis
para pagamento do passivo, ndo se respeitando mais a autonomia patrimonial
dessas empresas. Assim, faz sentido falar em uma Unica lista, um Unico plano de
recuperacdo judicial que haja previsdo de pagamento independe da devedora
original, do credor a ser pago e uma Unica assembleia de credores. Porém, trata-se
de uma questdo absolutamente excepcional que parte do pressuposto que a
autonomia patrimonial ndo é necessaria nessa recuperacao judicial.

A consolidacdo substancial deve ser excepcional, pois o0s efeitos sao
semelhantes a uma desconsideracdo da personalidade juridica, podendo ser
admitida nas hipoteses de confusdo patrimonial na atuacdo dessas sociedades
devendo ser reconhecida pelo julgador. Outra hipétese seria realizar assembleia
pravia para credores decidirem a consolidagéo substancial.

Sheila Cerezetti defende que caberia aos credores decidirem por reconhecer a
consolidacéo substancial como melhor caminho para aumentar as chances de éxito
da recuperacao judicial, bem como que tal decisédo deveria ser tomada em uma
assembleia de credores prévia com o quorum do art. 45 da Lei em razdo da
importancia da deliberacdo que se aproximaria a uma decisdo sobre o plano de
recuperacao judicial. >%°

Todavia, parece-nos que o mais razoavel é tal decisdo competir ao julgador,
devendo ser tomada desde o deferimento do processamento da recuperagao
judicial, evitando custos desnecessarios. Se for ocorrer a consolidagdo substancial,
o ideal é que seja definido desde o inicio. Assim, sabendo se haverd uma lista de
credores ou varias, um plano ou varios, facilitara a negocia¢do dos credores com o
devedor.

Logo, ndo se deve jogar para os credores essa decisao, pois a consolidacao
deve ser excepcional e decidida desde o inicio pelo magistrado, especialmente nos
casos de confusdo patrimonial e garantias cruzadas. No sistema americano, por

exemplo, essa decisao é do juiz.

2% AMERA, Seth D; KOLOD, Alan. Substantive consolidation: getting back to basics. American

Bankruptcy Institute Law Review, n. 14, 2006.

299 CEREZETTI, Sheila C. Neder. Grupos de sociedades e recuperacdo judicial: o indispenséavel
encontro entre Direitos Societario, Processual e Concursal. In: YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA,
Guilherme Setoguti J. (coord.). Processo Societario Il. Sdo Paulo, Quartier Latin, 2015, p. 779.
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Se houvesse autorizagdo legal para criagdo de tantas classes quanto
necessarias, nos casos de consolidacdo substancial, poderiam se criar classes para
créditos distintos dos grupos de credores de cada sociedade devedora. Dessa
forma, por exemplo, haveria uma classe de credores trabalhista de cada sociedade.
Porém, em raz&do da rigidez das classes no sistema brasileiro e a aceitacdo da
jurisprudéncia pela criagdo de subclasses, a solugdo possivel parece ser a criagdo
de subclasses conforme a uniformidade de interesses.

Em caso de insucesso do pedido de recuperacdo judicial por meio da
consolidagdo substancial, h4 grandes chances de os efeitos da decretacdo da
faléncia serem aplicados a todas as empresas participantes do litisconsorcio ativo.

Destaca-se que a extensdo dos efeitos da declaracdo de faléncia as demais

empresas do grupo de empresas é decorrente de construcdo jurisprudencial®®

que
pode vir a ocorrer quando verificada a existéncia dos pressupostos do art. 50 do
Codigo Civil*® durante o processo falimentar: desvio de finalidade ou confusdo
patrimonial entre as sociedades empresarias. Embora largamente mencionada pela
jurisprudéncia quando da vigéncia da legislacdo anterior, o legislador deixou de
tratar dessa hipotese na Lei 11.101/2005. Assim, como visto, uma vez que a maioria
dos pedidos de recuperacdo judicial em litisconsorcio ativo estdo fundamentadas na

existéncia de confusédo patrimonial, o caminho para a extensdo dos efeitos da

%9 processo civil. Recurso ordinario em mandado de seguranca. Faléncia. Sociedades distintas no

plano formal. Confusdo patrimonial perante credores. Desconsideracao da personalidade juridica da
falida em processo falimentar. Extensdo do decreto falencial a outra sociedade. Possibilidade.
Terceiros alcan¢ados pelos efeitos da faléncia. Legitimidade recursal.

— Caracterizada a confus@o patrimonial entre sociedades formalmente distintas, é legitima a
desconsideracdo da personalidade juridica da falida para que os efeitos do decreto falencial
alcancem as demais sociedades envolvidas.

- Impedir a desconsideracédo da personalidade juridica nesta hip6tese implicaria prestigiar a fraude a
lei ou contra credores.

- A aplicagdo da teoria da desconsideragdo da personalidade juridica dispensa a propositura de agao
autdbnoma para tal. Verificados os pressupostos de sua incidéncia, podera o Juiz, incidentemente no
proprio processo de execugdo (singular ou coletiva), levantar o véu da personalidade juridica para
gue o ato de expropriacdo atinja terceiros envolvidos, de forma a impedir a concretizagdo de fraude a
lei ou contra terceiros.

- Os terceiros alcancados pela desconsideracao da personalidade juridica da falida estao legitimados
a interpor, perante o préprio juizo falimentar, os recursos tidos por cabiveis, visando a defesa de seus
direitos.

Recurso ordinario em mandado de seguranca a que se nega provimento. BRASIL. STJ. Mandado de
Seguranca 16.105/GO, Terceira Turma. Relator: Min. Nancy Andrighi. DJ 22.09.2003.

%1 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Diério Oficial da
Republica Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 11 jan. 2002. “Art. 50. Em caso de abuso da
personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confusao patrimonial, pode o
juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério PUblico quando lhe couber intervir no processo,
que os efeitos de certas e determinadas relacbes de obrigacbes sejam estendidos aos bens
particulares dos administradores ou sécios da pessoa juridica”.
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faléncia encontra-se completamente aberto devendo tal situagdo ser sopesada
quando do ajuizamento do pedido de recuperacao judicial.

Outras jurisdicdes vao ainda mais longe, desautorizando a possibilidade de
consolidacdo substancial, tais como o México e o Reino Unido®*. Uma mudanca tao
drastica ndo € necessaria, pois a consolidacdo substancial é apropriada e til sob
certas circunstancias.

No entanto, disciplinando a abordagem existente seria provavelmente benéfico
para a economia, uma vez que 0s investidores provavelmente se sentirdo mais
confortveis para continuar investindo em empresas que fazem parte de um grupo
empresarial, se pudessem fazé-lo com a certeza de que a sua divida ndo seria
tratada juntamente com a de outras dos membros do grupo quando ajuizado pedido
de recuperacao judicial.

Consolidar devedores como uma Unica entidade significa que determinados
credores sdo diluidos e podem ser prejudicados em ter que compartilhar os
pagamentos com 0s outros no recebimento dos seus créditos ou no quérum de
votacdo. Ocorre quando os devedores que pedem recuperacdo judicial em
litisconsorcio apresentam uma lista de credor Unica e um plano unitario para todas
as empresas do grupo. Por outro lado, alguns credores poderao ser beneficiados.

A possibilidade de diluicAo da relacdo entre credor e devedor dentre um
universo de um grupo econémico de fato, cuja existéncia € inclusive muitas vezes
desconhecida para os credores, pode se tornar mais um fator inibidor do crédito.
Portanto, o processamento da recuperacao judicial conjunta para empresas de
grupo econdmico de fato deve ser uma excec¢ao e nao a regra.

Na medida em que os credores de uma empresa devedora se beneficiam de
uma consolidacdo substantiva, os credores da outra sdo consequentemente
piorados. Para justificar a consolidacéo substancial, deve-se justificar ndo apenas o
beneficio que um conjunto de credores recebe, mas também o dano que outros
credores sofreréo.>®

Em parecer sobre o tema, Nelson Eizerik entende que:

%2 AMERA, Seth D; KOLOD, Alan. Substantive consolidation: getting back to basics. American

Bankruptcy Institute Law Review, n. 14, 2006.
%% BAIRD, Douglas. Elements of Bankruptcy. 6th edition. New York: Foundation Press, 2014, p.
163.
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[...] na hipotese de plano unificado envolvendo diversas empresas de um
mesmo grupo econdmico, é plenamente admitido que seja conferido
tratamento diferenciado aqueles credores que, em sua origem, possuiam
crédito em face de uma das recuperandas e garantido por outra integrante
do grupo [...] ndo havendo qualquer vedacdo para que um dos critérios
utilizados para tal diferenciacdo seja o fato de determinado crédito contra
uma das recuperandas ser garantido por outra sociedade do mesmo grupo
econdmico.**

O argumento utilizado para tratar credores de forma diferenciada € que o
critério de diferenciacdo, uma vez justificado no plano de recuperacédo unificado, nao
importa em qualquer ilegalidade, desde que atenda as finalidades da recuperacéo
judicial.

Por outro lado, o Tribunal de Justica do Estado do Rio Grande do Sul*®, a

0
analisar um caso de consolidacdo substancial existente na recuperacao judicial do
grupo Guerra de Caxias do Sul em que fora apresentado inicialmente um plano
anico, determinou a apresentacdo de plano individualizado para cada empresa do
grupo, sob o argumento de que afronta a par condicio creditorum e que prejudica os
credores a apresentacao de um plano unico e lista Unica, pois a apresentacdo de um
plano em conjunto pode mascarar as condicdes de cada postulante.®®

Necessario, em tese, que no concurso de credores prevalecam as condi¢des
originais entre credores e devedores existentes por ocasido da formacéo do crédito.
Qualguer alteracdo nessa condicdo deveria ser uma excecdo e precedida de uma

andlise individualizada de cada sociedade. Até porque € provavel que a alteracédo

% parecer solicitado pela Oi S.A. nos autos da recuperacao judicial n° 0203711-65.2016.8.19.0001
em tramitacdo ante a 72 Vara Empresarial da Comarca da Capital do Rio de Janeiro.

%5 AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL. DEFERIMENTO DO
PROCESSAMENTO. GRUPO ECONOMICO. LITISCONSORCIO ATIVO. APRESENTACAO DE
PLANO INDIVIDUALIZADO. EXPEDICAO DE ALVARA PARA LIBERACAO DE VALORES.
INDEFERIMENTO. 1. Necessidade de apresentacdo de plano individualizado para cada uma das
recuperandas, sobretudo diante da observancia ao principio da pars conditio creditorum, a fim de
preservar a votagdo somente pelos credores de cada empresa. 2. Manutencdo do indeferimento do
pedido de liberacdo dos valores depositados pelas instituicbes bancérias agravadas, pois resta
pendente a discussao sobre se tratar de garantia de cesséo fiduciaria e, por conseguinte, estar ou
ndao o montante incluido na recuperacdo. RECURSO DESPROVIDO. RIO GRANDE DO SUL.
Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento N° 70066202466, Quinta Camara Civel. Relator: Isabel
Dias Almeida, julgado em 11.11.2015.

%% Transcreve-se trecho do acérdao: “Logo, ndo é razoavel que, para o fim de alcancar um favor
legal, o patriménio de uma sociedade seja colocado a disposicdo de credores alheios a ela, que ao
invés de concorrer apenas entre si, passam a disputar valores e direito de votos em assembleia com
credores de outras sociedades, alterando o poder de decisdo de cada classe e a capacidade de
pagamento de cada empresa. Mesmo considerando a hip6tese de o patrimdnio de uma empresa vir a
fazer frente a obrigacBes de outra, através da desconsideragdo da personalidade juridica, cuida-se
efetivamente de uma excecéo a ser verificada no caso concreto; jamais uma faculdade das proprias
pessoas juridicas, em uma espécie de beneficio pela confusdo patrimonial”.



115

dessas condicbes resulte em prejuizo para credores de sociedades que tenham
melhores ativos e melhor capacidade de geracéo de caixa.**’

Em sentido exatamente contrario, na doutrina portuguesa®®, encontra-se
entendimento de que a consolidacdo substantiva favorece a concretizacdo da par
condicio creditorum, visto que o grupo de empresas consubstancia, em todas as
suas vertentes, uma unidade, usando-se a consolidagédo substantiva como suporte
processual adequado para a realizacdo material da igualdade dos credores das
sociedades coligadas.

O Superior Tribunal de Justica, em uma andlise preliminar sobre a matéria,
posicionou-se de forma contraria ao pedido de recuperacao judicial em litisconsércio
ativo defendendo a autonomia patrimonial de cada empresa integrante do grupo.>®
Todavia, a consolidacdo substancial ainda € pouco tratada na doutrina e

jurisprudéncia nacional.

%7 Nesse sentido decisdo do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro que negou o

litisconsoércio na medida em que, a fim de evitar prejuizo aos credores, seria necessario um estudo
individualizado de cada sociedade (TJRJ -Al). RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica. Agravo de
Instrumento 0026062-24.2013.8.19.0000. Relatora: Des. Denise Levy Tredler, julgado em
11.06.2013.

%8 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. A insolvéncia nos grupos de sociedades: notas sobre a
consolidagdo patrimonial e a subordinacdo de créditos intragrupo. Revista de Direito das
Sociedades, Coimbra, ano I, n.° 4, 2009, p. 303.

309 “(...) apenas o estudo individualizado da empresa recuperanda, considerados inumeros fatores,
como o patrimdnio, capital de giro, créditos e débitos, dentre outros, permite a confec¢do de um plano
pormenorizado e viavel de pagamento a seus credores. Tampouco se revelaria correto submeter
determinado credor as condi¢Bes de pagamento propostas por empresa com a qual ndo manteve
gualquer relacao juridica, no bojo de agéo proposta em foro absolutamente diverso daquele em que
situado o principal estabelecimento de seu devedor. Tais circunstancias, em principio, ndo atendem
aos interesses dos credores. A lei de regéncia, por sua vez, ndo contempla tal possibilidade,
referindo-se ao devedor sempre na forma singular. Nesse jaez, impende anotar que as normas de
processo civil e civil sdo aplicaveis a faléncia e a recuperagdo judicial, desde que sejam
consenténeas aos institutos tratados na Lei n. 11.105/2005. No caso, a formag&o de litisconsércio
ativo, em tese, refoge das supracitadas finalidades encerradas na recuperacéo judicial formacédo de
grupos econdmicos, prevista na Lei de Sociedades anbnimas, da-se mediante a combinacdo de
recursos ou esforcos das sociedades envolvidas, tendo por desiderato viabilizar a realizacdo dos
respectivos objetos, ou a participagdo em atividades ou empreendimentos comuns. Em qualquer
circunstancia, entretanto, cada empresa conservara autonomamente sua personalidade e seu
patriménio, nos termos do artigo 266, do referido diploma legal. Tal autonomia, como assinalado,
ganha relevancia no bojo de uma recuperacéo judicial. Nessa ordem de ideias, a responsabilizacéo
do grupo econdmico por débito assumido por um de seus integrantes demanda previsdo legal
especifica, tal como se da na legislacao trabalhista e tributaria, ou, mesmo, na civil, no caso de
fraude, hipdtese, inequivocamente, diversa da tratada nos autos. (...).” BRASIL. STJ. Medida
Cautelar n® 020733. Relator: Min. Marco Buzzi, julgado em 08.04.2013.
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CAPITULO IV. CONTROLE JUDICIAL DO PLANO RECUPERATORIO:
LIMITES AO TRATAMENTO DIFERENCIADO ENTRE CREDORES

Diante de todas as hipoteses vistas sobre a possibilidade ou ndo de tratamento
diferenciado entre credores na recuperacao judicial, a discussdo recai sempre, ao
final, sob os cuidados do Poder Judiciario. A evolucdo doutrinaria e jurisprudencial
presente na recuperacao judicial desde o inicio da Lei 11.101/2005 nos remetem a
recorrentes discussdes voltadas a melhora procedimental, especialmente para
dificultar sua utilizacdo como manobra ilicita e preservar a empresa.

Assim, necessario verificar até que ponto a decisdo dos credores em
assembleia € soberana, qual o papel do juiz diante da verificacdo de existéncias de
cldusulas contrarias ao que determina a Lei 11.101/2005 e aos principios
informadores da legislagdo e como se realiza o controle judicial do plano de

recuperacao judicial aprovado por maioria dos credores.

41. A autonomia da vontade dos credores e a soberania da decisdo

assemblear

Como visto na presente pesquisa, a opc¢ao do legislador brasileiro foi de dar um
carater negocial ao processo de recuperacao judicial permitindo que os credores
definam o futuro da empresa em recuperacao judicial.

As deliberacfes dos credores em assembleia, conforme as palavras de Erasmo

Valladao:

[...] ndo precisam ser motivadas, sendo tomadas de acordo com critérios de
conveniéncia ou oportunidade, desde que tenham sido observadas todas as
formalidades legais, e n&o haja votos viciados decisivos para a formacéo da
maioria, o contelido das deliberacdes escapa ao controle jurisdicional.**°

310 FRANCA, Erasmo Valladao A. e N. Comentarios aos artigos 35 a 46 da Lei 11.101/2005. In:
SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antbnio Sérgio A. de Moraes (coord.).
Comentérios a Lei de recuperacdo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 194.
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O plano de recuperacao judicial € submetido aos credores na assembleia sem
que tenha sido submetido a qualquer crivo prévio do julgador. Ao receber o plano
nos autos da recuperacao judicial, conforme determina o art. 53 da Lei, 0 juiz tdo
somente ordena a publicacdo do edital.

Alberto Camifia Moreira afirmou no inicio da vigéncia da Lei que ndo é o juiz
gue concede a recuperacao judicial, mas os credores, cabendo ao juiz apenas a
homologacdo dessa manifestacdo de vontade. Uma vez aprovado o plano pelos
credores com o quérum legalmente estabelecido, descabe ao juiz desprezar a
vontade dos credores e decretar a faléncia. Dizia em relacdo a assembleia-geral de
credores que “atribuir a esse 6rgao do processo concursal tal atribuicdo, a Lei o fez
em tom de exclusividade. Nenhum outro 6érgdo recebeu, concorrentemente, tal
tarefa, nem o juiz.” 3
Mauro Rodrigues Penteado também, em um primeiro momento, entendia que

ao magistrado foi atribuida funcao aparentemente secundaria:

Na recuperacdo judicial, tem o poder apenas de deferir o processamento do
pedido do devedor (art. 52), mas em principio ndo pode julga-lo, no mérito,
eis que neste ponto esta limitado a “conceder” a recuperagéo, desde que
cumpridas as exigéncias legais, mas desde, também, que o plano
respectivo ndo tenha encontrado objecdo dos credores, ou tenha sido
aprovado pela Assembléia-Geral (art. 58); O maximo que se permite ao
magistrado é convocar a Assembléia de credores para reexaminar
deliberacdo anterior de ndo aprovacgéo do plano proposto pelo devedor, com
0 quUArUm menos rigoroso previsto no § 1.° do art. 58.%"2

Seguindo a mesma corrente, Eduardo Secchi Munhoz igualmente defendia o
papel do juiz de mero observador das negociacdes realizadas entre devedor e

credores, afirmando que:

[...] o juiz ndo exerce o papel de arbitro dos diversos interesses em jogo,
capaz de decidir de acordo como o melhor interesse da sociedade,
premissa adotada no modelo francés, mas confia-se na negociacdo direta
entre os diversos titulares de interesse, observados os parametros definidos

3L Ao atribuir tal tarefa a um orgao, a lei, ipso facto, retira-a de qualquer outro, inclusive do juiz. Nao

h4, pois, possibilidade de se estabelecer qualquer espécie de conflito, no concernente ao exame do
plano de recuperacdo, entre a assembleia de credores e o juiz’. (CAMINA MOREIRA, Alberto.
Poderes da assembleia de credores, do juiz e a atividade do ministério puablico. In: PAIVA, Luiz
Fernando Valente de (coordenador). Direito Falimentar e a nova lei de faléncias e recuperacéo de
empresas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 253-254).

%12 PENTEADO, Mauro Rodrigues. Comentério dos art. 1° a 6° da Lei 11.101/2005. In: SOUZA
JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antbnio Sérgio A. de Moraes (coord.). Comentérios a Lei
de recuperacédo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. S&o Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2007, p. 71.
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na lei, como modelo ideaglgara se encontrar a solugdo mais eficiente e
benéfica para a sociedade.

Com o mesmo posicionamento no inicio da vigéncia da Lei destacam-se as

palavras de Marcelo Guedes Nunes:

[...] o poder para a concessao do beneficio através da aprovacdo do plano
ndo esta mais concentrado no juiz de direito. Este poder é da comunhéo
de credores, que, reunida em assembléia geral (AGC), decidira se o plano
€ bom e se a empresa é ou nédo viavel no longo prazo. Nessa fase de
verificacdo e julgamento do plano, o juiz, que antes funcionava como mero
homologador de requisitos, passa a ter o relevante papel de nomear o
administrador judicial e controlar a legalidade das assembléias- em que
podera haver conflitos entre credores majoritarios e minoritarios, abuso de
voto, abuso de controle creditorio, diversas nulidades etc.- em analogia
direta ao controle judicial que é feito sobre a legalidade das assembléias
de sécios.*™

Igualmente, posicionou-se o entendimento da jurisprudéncia majoritaria nos
primeiros cinco anos da Lei de que deveria prevalecer a soberania da decisao
assemblear.?™® Entretanto, em sentido contrario, era o entendimento de Paulo Cezar

Aragéo e Laura Buchamar:

[...] alguns doutrinadores, no exame da nova legislagdo falimentar, chegam
a entender que o juiz ndo deve examinar sequer o conteddo da deliberagdo
gue lhe é levada para homologa¢cdo. Todavia, tal afirmativa ndo parece
condizente com o pretendido pelo legislador, pois se assim fosse a decisao
homologatéria seria absolutamente desnecessaria. O magistrado ndo sé
pode como deve examinar o conteudo das deliberagfes tomadas na
Assembleia Geral de Credores e que lhe sdo levadas a apreciacao,

3 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Comentarios aos artigos 55 a 69 da Lei 11.101/2005. In: SOUZA
JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antbnio Sérgio A. de Moraes (coord.). Comentarios a Lei
de recuperacdo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. S&o Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2007, p. 281.

¥4 NUNES, Marcelo Guedes. Alguns apontamentos sobre comunhdo de credores e viabilidade
econdmica; In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; LEANDRO, Santos de Aragdo (coord.). Direito
societario e a nova lei de faléncias e recuperacdo de empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006,

. 312-313.

Els SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento 561.271-4. Camara Especial de
Faléncias e Recuperacdo Judicial. Relator: Des. Pereira Calgas, julgado em 30.07.2008. “Esta
Céamara Especializada tem se pronunciado no sentido de que em relacdo a proposta do plano de
recuperacdo da empresa, a Assembléia-Geral é soberana, ndo podendo o juiz, nem o Ministério
Publico, imiscuir-se no mérito do plano, em sua viabilidade econdmico-financeira, eis que, devendo
ele ser instruido com a demonstracdo de sua viabilidade econdmica e com o laudo econdmico-
financeiro subscrito por profissional legalmente habilitado (artigo 53, Il e Ill), caberd aos credores
examinarem os pareceres técnicos e concluir pela viabilidade ou inviabilidade econdmico-financeira
da proposta da empresa devedora. Somente em casos em que se demonstre abuso de direito por
algum credor que imponha sua vontade a assembléia para rejeitar o plano é que se tem admitido, em
casos excepcionais, nova oportunidade de ser deduzido outro plano a ser submetido também a
assembléia-geral de credores.”
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notadamente no que diz respeito ao plano de recuperagéo3judicial que, por
exemplo, contenha disposi¢des contrarias a ordem publica.

Jorge Lobo®"’

também era um dos unicos doutrinadores na primeira fase da Lei
que defendia que o juiz teve o poder aumentado com a nova Lei em comparacao
com o Decreto-Lei de 1945. Ainda, Fabio Ulhoa dizia que ha possibilidade de o
julgador intervir em casos excepcionais.?'®

A corrente de que o julgador possui mero papel homologatoério perdeu forca
com o passar dos anos, especialmente apos o julgamento do Caso Gyotoku no ano
de 2012.3'° Neste acérdéo, foi dado provimento ao Agravo de Instrumento para
anular a assembleia geral de credores e determinar a apresentacao de novo plano
de recuperacao judicial no prazo de 30 dias. Entre as disposi¢Oes do plano, estava a
previsdo de desagio de 90% e pagamento em 18 anos com remisséo da divida caso,
nesse prazo, o crédito ndo fosse adimplido. O Tribunal de Justica do Estado de Séo
Paulo entendeu que o plano ndo poderia ser homologado, pois ele evidenciava que
a empresa nao poderia ser considerada recuperavel por suas proprias forcas, mas
sim, pelo sacrificio excessivo imposto de forma injusta aos credores.

No caso acima referido, o Relator Desembargador Manoel Pereira Calcas em

relacdo a soberania da assembleia dos credores se manifesta que:

[...] sO se pode afirmar que a Assembleia Geral de Credores é soberana,
guando ela obedece a Constituicdo da Republica (LGL\1988\3) — seus
principios e regras — e as leis constitucionais. Se a Assembleia Geral de
Credores aprova pelo quérum estabelecido na Lei 11.101/2005 um plano
gue viole principios ou regras, compete ao Poder Judiciario [que, como ja
afirmei, ndo é mero chancelador de deliberagfes assembleares — tanto que
0 poder-dever de nédo aplicar re%ras inconstitucionais] o dever de recusar a
homologacao ao plano viciado.*

% ARAGAO, Paulo Cezar; BUCHAMAR, Laura. A Assembleia Geral de Credores na Lei de
Recuperacdo e Faléncias. In: SANTOS, Paulo Penalva; GONCALVES NETO, Alfredo de Assis.
(coord). A nova Lei de Faléncias e de Recuperacdo de Empresas: Lei n°® 11.101/05. Rio de
Janeiro: Forense, 2007, p. 115.

%17 ver LOBO, Jorge. In: TOLEDO, Paulo F. C. Salles de; ABRAO, Carlos Henrique (coord.).
Comentérios a Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia. 5% ed. Sao Paulo: Saraiva, 2012.
38«0 procedimento da recuperagao judicial, no direito brasileiro, visa criar um ambiente favoravel a
negociacdo entre o devedor em crise e seus credores. O ato do procedimento judicial em que
privilegiadamente se percebe o objetivo da ambientagdo favordvel ao acordo é, sem dulvida, a
assembleia dos credores. Por esta razdo, a deliberacdo assemblear ndo pode ser alterada ou
questionada pelo Judiciario, a ndo ser em casos excepcionais como a hipétese do art. 58, § 1.°, ou a
demonstracdo de abuso de direito de credor em condi¢bes formais de rejeitar, sem fundamento, o
plano articulado pelo devedor.” (COELHO, Fébio Ulhoa. Comentérios a Lei de Faléncias e de
Recuperacdo de Empresas. 8. Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 246-247).

39 SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de instrumento n. 0136362-29.2011.8.26.0000.
Relator: Des. Manoel de Queiroz Pereira Calcas, julgado em 28.02.2012.

%20 Trecho extraido do voto do Relator.
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Hoje tem-se diversas decisdes, especialmente oriundas do Tribunal de Justica
de S&o Paulo, que seguem a linha de interferéncia do Poder Judiciario, ndo apenas
no controle de legalidade do plano de recuperacdo judicial, como também em
aspectos negociais relacionados ao mérito do plano de recuperacéo judicial.**

Todavia, Adriana Pugliese entende que:

[...] ao prosseguir nessa linha de raciocinio, caminha-se para o
esvaziamento do instituto da recuperacdo judicial, que perderia uma de
suas principais inovacdes: seu carater contratual, em que se cria um
ambiente propicio para a adocdo de solugcdo negociada para a crise do
devedor, com imposicdo da vontade de maioria, como método de
preservagdo da empresa.

[...] somente em excepcionalissimas circunstancias, e sempre dentro do
controle estritamente formal de legalidade é que os conclaves, com
deliberacdo majoritaria dos credores pode ser anulado. **

Ou seja, a anulacdo da deliberacdo assemblear dos credores somente cabe
nos casos de infracdo as balizas expressamente estabelecidas na Lei como
limitagbes impostas de forma cogente ao plano e de comprovante obtencdo de
vantagens indevidas para um grupo ou a um certo credor, a margem do processo de
recuperacado e de que os demais credores nao se beneficiem.

No que tange apenas a andlise da exequibilidade do plano e a viabilidade

323 se manifestam

econOmico-financeira do devedor, Scalzilli, Tellechea e Spinelli
expressamente que essas nao devem ser objeto de escrutinio judicial nem objeto de
pericia técnica, visto que a assembleia € soberana nessas questbes, sendo somente
dos credores 0 exame de conveniéncia e de oportunidade da aprovacéo do plano de
recuperacdo judicial. A analise de mérito do plano de recuperacao judicial ndo
compete ao Poder Judiciario, mas ao proprio credor que manteve relacbes

comerciais com o devedor.®?*

%21 Em outro acord&o, também do Tribunal de Justica de S&o Paulo, de Relatoria do Desembargador

Teixeira Leite, um dos argumentos que embasaram a nulidade do plano de recuperacéo judicial foi a
previsdo no plano de taxa de juros de 0,5% ao ano, 0 que, segundo aquele entendimento,
configuraria enriquecimento sem causa das recuperandas. SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo
de Instrumento 0008634-34.2013.8.26.0000. 12 Camara Reservada de Direito Empresarial. Relator:
Teixeira Leite, julgado em 04.07.2013.

%22 pUGLIESE, Adriana Valéria. Limites da autonomia privada nos planos de reorganizacdo das
empresas. Revista do Advogado, n® 131, AASP, out. 2016, p. 17-18.

%3 SCALZILLI, Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luis Felipe. Recuperagédo de
empresas e faléncia: teoria e pratica na Lei 11.101/2005. S&do Paulo: Almedina, 2016, p. 327

%4 Nesse sentido é o Enunciado n° 46 da | Jornada de Direito Comercial do Conselho de Justica
Federal: 46. Ndo compete ao juiz deixar de conceder a recuperagdo judicial ou de homologar a
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Embora deva prevalecer a soberania dos credores em assembleia, por outro
lado, o juiz ndo pode ser um mero homologador. A decisdo dos credores tem
natureza juridica de negocio juridico. Assim, necessario analisar se ha ou nédo os
defeitos do negdcio juridico, tais como erro, coacédo, dolo, simulacédo e fraude, bem
como se as clausulas do plano de recuperacao judicial ndo violam as normas de
ordem publica e as condutas das partes envolvidas. A soberania dos credores esta
ligada apenas ao mérito do plano de recuperacdo judicial. Como consequéncia
dessa opcao legislativa, cabera ao magistrado a funcéo do controle de legalidade do
processo, sempre que provocado.

Francisco Satiro afirma que em razdo da plena autonomia de decisao dos
credores na Assembleia Geral de Credores, somente em casos excepcionais de ma-
fé, obtencdo de vantagem indevida, busca de finalidades expressamente vedadas e
devidamente confirmadas é que se pode desconstituir um voto em funcdo de seu
contetido subjetivo.®?

Nas palavras de Gladston Mamede, aprovado o plano de recuperacéo judicial
pelos credores em todas as classes, “desde que nele ndo haja ilegalidade, como
tratamento prejudicial a determinado credor ou classe de credores, sem a respectiva
anuéncia, caracterizando transacao judicial, o juiz ndo podera recusa-la”.3%

Paulo Campos Salles de Tolledo, em parecer sobre o assunto, ensina que:

[...] recuperacgéo judicial, como o préprio nome deixa claro, € um processo
que se desenvolve perante a jurisdicdo estatal. E, portanto, presidido por
um juiz de direito, ao qual compete tomar todas as decisbes e prolatar
sentenca. Os credores, portanto, devem ter suas deliberagbes
assembleares submetidas ao juiz. Ainda quando se trate de decisdo
homologatéria, a deliberacéo podera ser homologada ou n&o.**’

Dessa forma, no sistema em vigor a assembleia-geral de credores ndo tem
poder decisério pleno uma vez que nao substitui o poder jurisdicional, sendo certo

que o juiz, além de verificar a parte formal do plano, ao perceber que os principios

extrajudicial com fundamento na analise econdmico-financeira do plano de recuperacdo aprovado
elos credores.

? SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Autonomia dos Credores na Aprovacdo do Plano de

Recuperacdo Judicial. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge;

GUERREIRO, Carolina Tavares. Direito Empresarial e outros estudos de direito em homenagem

ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Quartir Latin: Sdo Paulo, 2013, p. 114.

%% MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro. Faléncia e recuperacéo de empresas. 2. ed.

Sao Paulo: Atlas, 2008, p. 228

%" TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. O plano de recuperacdo e o controle judicial da

legalidade. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sao Paulo, v. 16, 2013, p. 06.
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prestigiados pelo sistema estdo sendo desrespeitados, deve, sem duvida, intervir
para que seja possivel atender os objetivos da legislacdo. Assim, a soberania das
decisGes assembleares sempre estara sujeita ao controle judicial.

Diante do exposto, passe-se a analisar a atuacéo do juiz diante de um plano de

recuperacao judicial.

4.2. O papel do juiz na homologacao do plano de recuperacéao judicial

Em uma analise superficial da Lei, pode-se pensar que o papel do juiz foi
reduzido na recuperacdo judicial, pois a atual legislacdo ampliou o poder dos
credores, do administrador judicial (que inicialmente é o responsavel pelas
habilitacdes e divergéncias na fase administrativa) e, assim, obviamente diminuiria
0s poderes do juiz. Alids, no Decreto-Lei 7.661/1945, o verdadeiro administrador da
concordata era o juiz.

Por outro lado, a nova legislacdo trouxe clausulas gerais, como o principio da
preservacdo da empresa presente no art. 47, que parecem ter dado um grande
poder ao julgador. O judicidrio agora € participante ativo do processo de
recuperacdo judicial, norteando os rumos da empresa em crise em razao, por
exemplo, da necessidade de venda antecipada de bens, esclarecimentos técnicos,
relatérios a serem apresentados em juizo ou da blindagem da empresa por meio do
juizo universal para que nao sofra expropriacfes diante dos credores trabalhistas e
tributarios.

Em que pese a necessidade de aprovacdo do plano de recuperacéo judicial
pelos credores, a recuperacao judicial somente € concedida por sentenca. Assim,
verifica-se que no processo de recuperacéo judicial o juiz exerce papel de extrema
relevancia.

Sobre o papel do juiz na recuperacao judicial, Edson Ubaldo opina que € o juiz,
e ndo a assembleia, a maior autoridade do processo e Unico que detém reais
poderes de decisdo. Ao decretar a faléncia da empresa pelo simples fatos de que

por ela optaram os credores sem atender as demais circunstancias do pedido e das
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condicdes ofertadas pelo devedor, estaria o juiz a prestar um desservico a justica e a
sociedade, o que contraria os principios da prépria fungéo jurisdicional.>*®

Ao comparar a legislacdo brasileira com as demais legislacdes, ndo se pode
deixar de anotar que as legislacdes estrangeiras atribuem um poder amplo ao
julgador, como nos Estados Unidos, na Espanha, na Franca e na Alemanha, onde o
juiz pode desclassificar créditos, reduzir valores, impor o plano o que nao ocorre no

direito brasileiro.**® Conforme preconiza Eduardo Secchi Munhoz:

Cabe ao juiz, nesse contexto, o papel de presidir o processo de negociacao
e de assegurar o respeito aos direitos de cada uma das partes,
homologando, ao final do processo, a decisdo que resultar do processo de
negociagdo estruturada, seja para decretar a faléncia do devedor, seja para
conceder a recuperacdo. Contudo, como visto na analise do cram down no
regime da Lei brasileira, o poder de interferéncia do magistrado no processo
de negocieslggo é menor do que o observado na prépria lei norte-

americana.

Embora a decisédo mais relevante da recuperacao judicial tenha sido transferida
aos credores, ndo se pode deixar de notar que iSso ndo significa que o juiz deva
conferir a legalidade da deliberacdo. Assim, Sheila Cerezetti opina que considerando
gue a recuperacao judicial ndo envolve tdo somente interesses privados, torna-se
imprescindivel o papel de um poder neutro desvinculado de credor e devedor para
organizar as relacdes e garantir a tutela dos interesses publicos.®*

Sérgio Campinho elucida que o procedimento de concessdo da recuperacao

judicial pelo magistrado contribui para a reducdo das fontes de erros durante a

28 UBALDO, Edson. Recuperacdo judicial e extrajudicial de empresas: comentarios aos artigos

especificos da Lei n. 11.101, de 9-2-2005. Florianopolis: Conceito Editorial, 2007, p. 61-62.

%9 ABRAO, Carlos Henrique. O papel do Judiciario na Lei 11.101/05. In: CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro; LEANDRO, Santos de Aragdo (coord.). Direito societario e a nova lei de faléncias e
recuperacdo de empresas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 167.

%9 NEGRAO, Ricardo. O papel do judiciario na homologac&o do plano. In: ANDRIGHI, Fatima Nancy;
BENETI, Sidnei; ABRAO, Carlos Henrique. Dez anos da lei de recuperacio e faléncia (Lei n.
11.101/2005): retrospectiva geral contemplando a Lei n. 13.043/2014 e a Lei Complementar n.
147/2014. Sdo Paulo: Saraiva, 2015, p. 117: “(...) A completa desjudicializagdo do processo concursal
nao encontra ressonancia na evolucdo legislativa ocorrida no Direito Comparado. Nas legislacdes
estudadas e na Lei n° 11.101/05, o juiz desempenha importante papel no exame da legalidade dos
atos e cumprimento dos principios abragados pela legislacéo concursal, impondo a ele, em cada caso
sob seu exame, verificar a perfeita adequacdo do plano a legalidade, o que abrange, ainda, a
compreenséo do escopo diretivo previsto no art. 47 e a aplicagdo de outros principios, proprios a lide
voltada a atender a crise da empresa: a ineréncia do risco, o principio do impacto social da crise da
empresa, a transparéncia e o tratamento igualitario dos credores. (...)".

%L CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A recuperacdo judicial de sociedade por acdes: o
principio da preservacdo da empresa na lei de recuperacdo e faléncia. Sdo Paulo: Malheiros,
2012, p. 360-361.
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celebracdo do plano de recuperagdo judicial e também permite aos credores a
oportunidade de verificar se seus interesses néo foram prejudicados.?*
Manoel Justino Bezerra Filho, ao comentar o artigo 35 da Lei 11.101/2005,

afirma que:

Pelo constante surgimento de interesses em conflito neste tipo de feito,
sempre competird ao poder jurisdicional a decisdo, permanecendo com a
assembleia o poder deliberativo, dependente da jurisdicdo para sua
implementacdo nos autos do processo. Sem embargo, sempre que
chamado a manifestacéo, a jurisprudéncia tem entendido que a decisao da
AGC deve ser acatada pela jurisdicgo.**®

Fabio Ulhoa Coelho manifesta-se favoravelmente a faculdade do juiz de nao

homologar decisao da assembleia de credores acerca do plano de recuperacéo:

[...] a aprovacdo de planos inconsistentes levara a desmoralizagdo do
instituto, entende-se que, sendo o instrumento aprovado um ‘'blablabld’
inconteste, o juiz pode deixar de homologéa-lo e incumbir o administrador
judicial, por exemplo, de procurar construir com o devedor e os credores
mais interessados um plano alternativo.®*

Constatada a discrepancia do procedimento da recuperacao judicial para com a
legislacdo vigente, ndo pode o juiz simplesmente manter-se inerte, mesmo que,
aparentemente, seja esta a vontade manifestada pela maioria dos credores em
assembleia-geral.

Newton de Lucca também sentencia que “ndo vejo como possa entender-se
gue o magistrado, convencido da inconsisténcia do plano, esteja obrigado a fazer o
papel do 'inocente util', referendando uma solu¢cdo que, de antemdo, sabe ser
absolutamente inadequada”.®*

Logo, o argumento visto com frequéncia na jurisprudéncia de que quando
aprovado o tratamento diferenciado entre credores por todas as classes em

assembléia-geral de credores o judiciario ndo deve interferir, ndo merece prosperar.

%2 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperagcdo de empresa: o novo regime da insolvéncia

empresarial. 7. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2015, p. 12.

%33 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacéo de empresas e faléncias. 112 ed. S&o
Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 136.

%34 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a Lei de Faléncias e de Recuperacdo de Empresas. S&o
Paulo, Ed. Saraiva, 82 edicdo, 2011, p. 236.

%% DE LUCCA, Newton. In: SIMAO FILHO, Adalberto; DE LUCCA, Newton (coord.). Comentarios a
Nova Lei de Recuperacdo de Empresas e de Faléncias. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005.
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Alerta Paulo Campos Salles de Toledo que as previsdes legais ndo querem
dizer que o juiz devera sempre, em qualquer caso, chancelar automaticamente a
manifestacdo de vontade coletiva dos credores. O pronunciamento judicial tera
forcosamente que aplicar a Lei ao caso concreto, e para isso devera levar em conta
o0 preenchimento ou ndo dos requisitos legais.**®

Diferentemente do moderno direito concursal comparado, a Lei 11.101/05
confere, aparentemente, poderes limitados ao juizo, no propésito de aceitar o
resultado deliberado em assembleia pelos credores. Contudo, dentro do seu poder
geral de cautela e a maxima experiéncia, melhor seria se fosse aplicado exame da
legalidade e da legitimidade permeadas no plano, em harmonia com o principio da
isonomia e a fundamental continuidade do negécio empresarial.>*’

Manoel Justino de Bezerra ressalta que:

[...] para boa aplicagé@o da lei deve haver ponderacgdo de fins e principios,
sempre tendo em vista que a solucdo do conflito em si serd casuistica,
condicionada pelas alternativas que se apresentem como habeis para a
solucdo do problema. Devera o juiz sempre ter em vista, com a orientacéo
principiolégica, a prioridade que a lei estabeleceu EE)ara a ‘manutencao da
fonte produtora’, ou seja, recuperacéo da empresa®®.

Sobre o tema, conclui André Estevez que:

[...] os diversos interesses envolvidos podem ficar contrapostos durante o
processamento da faléncia ou da recuperacdo da empresa e a solucdo de
controvérsias depende de ponderacdo dos valores e principios envolvidos
no caso.**

Dessa forma, essencial o papel do magistrado na recuperagdo judicial na
interpretacdo das normas da legislacdo e aplicacdo dos principios norteadores para
preenchimento das lacunas existentes, bem como na anélise do que foi aprovado

pelos credores no plano de recuperacao judicial.

%6 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. O plano de recuperacdo e o controle judicial da

Iegalidade. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo, v. 16, 2013, p. 06

%" 0s Enunciados elaborados pela | Jornada de Direito Comercial do Conselho de Justica Federal
fornecem parametros a serem necessariamente considerados. O primeiro deles € o de n. 44, assim
redigido: “A homologagao de plano de recuperagao judicial aprovado pelos credores esta sujeita ao
controle judicial de legalidade”. O segundo enunciado que ndo se pode deixar de invocar é o de n. 46:
“Nao compete ao juiz deixar de conceder a recuperacéo judicial ou de homologar a extrajudicial com
fundamento na analise econémico-financeira do plano de recuperagédo aprovado pelos credores”.

%38 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Nova lei de recuperacéo e faléncias comentada. S&o Paulo:
Revista dos Tribunais, 2005. p. 123.

%9 ESTEVEZ, André Fernandes. Das origens do direito falimentar a Lei n°® 11.101/2005. Revista
Juridica Empresarial, Porto Alegre, n. 15, p. 11-50, jul./ago. 2010, p. 48.
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4.3. O controle de legalidade do plano de recuperacao judicial pelo

judiciario

Sendo o plano de recuperacdo judicial um instrumento de natureza juridica
contratual, esta sujeito aos requisitos dos atos juridicos em geral e ao controle
judicial. Assim, o Superior Tribunal de Justica entende que o Poder Judiciario pode
interferir nas decisdes da assembleia para que "promova um controle quanto a
licitude das providéncias". No primeiro voto sobre o tema, elaborado Ministra Nancy
Andrighi, constou que a soberania da assembleia ndo pode se sobrepor as
condicées legais da manifestacdo de vontade representada pelo plano.3*°

Dessa forma, o plano ndo podera afrontar normas de ordem publica. Destarte,
por exemplo, ndo se pode propor que o devedor se torne escravo em caso de
descumprimento do plano. Mesmo se aprovada tal clausula pela maioria dos
credores presentes na assembleia-geral, o julgador devera realizar o controle de
legalidade para afasta-la.

Nesse sentido € o Enunciado 44 da | Jornada de Direito Comercial do
Conselho de Justica Federal: “A homologagdo de plano de recuperagao judicial
aprovado pelos credores esta sujeita ao controle judicial de legalidade.”

A Lei conferiu papel ativo aos credores com possibilidade de um controle
restrito do plano de recuperacao judicial em aspectos atinente a corrigir eventuais
ilegalidades e evitar abuso de direito. Em consequéncia, o controle de legalidade a
gue deve proceder o magistrado da causa deve envolver também a avaliagcdo dos
termos do tratamento previsto aos credores, tutelando a atribuicdo ou ndo de
medidas materialmente igualitarias aos envolvidos.

Sheila Cerezetti entende que seria conveniente que a analise judicial sobre a
adequacdo da composicdo das classes, por exemplo, fosse feita assim que o

devedor apresentasse o plano de recuperacdo judicial em juizo. Ainda, o plano

%9 RECURSO ESPECIAL. RECUPERACAO JUDICIAL. APROVACAO DE PLANO PELA
ASSEMBLEIA DE CREDORES. INGERENCIA JUDICIAL. IMPOSSIBILIDADE.CONTROLE DE
LEGALIDADE DAS DISPOSICOES DO PLANO. POSSIBILIDADE.RECURSO IMPROVIDO. 1. A
assembleia de credores € soberana em suas decisdes quanto aos planos de recuperacgédo judicial.
Contudo, as deliberacdes desse plano estao sujeitas aos requisitos de validade dos atos juridicos em
geral, requisitos esses que estdo sujeitos a controle judicial. 2. Recurso especial conhecido e ndo
provido. BRASIL. STJ. Recurso Especial 1314209/SP 2012/0053130-7, Terceira Turma. Relator:
Ministra NANCY ANDRIGHI. DJ 01.06.2012.
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deveria detalhar os motivos que levaram a organizacdo das classes nos termos
indicados. Assim, evitaria discussao e prejuizos que podem se originar de um
controle judicial exercido apenas ap0s a aprovacdo da assembleia quando da
anélise da homologacao do plano pelo juiz.>*

Luiz Fernando Valente de Paiva assevera que o principio da paridade foi
mitigado no processo de recuperacao judicial, razdo pela qual é possivel propor um
plano que preveja tratamento distinto para diferentes grupos de credores. Porém,
ressalva que o principio “deve ser aplicado aos credores cujos créditos tenham a
mesma origem, natureza e perfil”. Nada impedindo que o credor aceite as condi¢des
oferecidas a outro grupo.>*?

Dessa forma, a analise da formacao das classes de credores pelo magistrado
nao significa a realizacdo de um julgado da viabilidade econdémico-financeira do
plano, mas assegurar que estejam presentes condicdes para a formacdo da
decis&o.>*®

Conforme preceitua Carla Smith de Vasconcellos, em que pese o fato de a Lei
nao proibir expressamente o tratamento diferenciado entre credores pertencentes a
mesma classe, salvo nas hipéteses do art. 58, §2° e art. 172, ndo atribui uma "carta
branca" para que o plano recuperatorio estabeleca condi¢cdes diferenciadas entre
credores de uma mesma classe. Assim, conclui que “o tratamento diferenciado deve
ser exercido dentro dos limites legais, de acordo com a boa-fé e os bons costumes e

respeitando as finalidades da recuperacéo judicial”.®**

%1 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de organizacao de

interesses: em defesa da alteracdo da disciplina das classes na recuperac¢éo judicial. In: TOLEDO,
Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO, Francisco. Direito das empresas em crise: problemas
e solucdes. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 382.

%2 \er PAIVA, Luiz Fernando Valente. Aspectos relevantes do instituto da recuperacéo judicial e
necessaria mudanca cultural. In: OLIVEIRA, Fatima Bayma de. Recuperagdo de Empresas. Uma
multipla visdo da nova lei. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2006, p. 91-92.

3 “Torna-se fundamental a presenca do juiz para fiscalizar a adequada classificacdo dos créditos
para que seja mantido um ambiente institucional equilibrado e ndo com o objetivo de imiscuir no
conteldo da decisdo a ser tomada pelos credores” (CEREZETTI, Sheila Christina Neder. As classes
de credores como técnica de organizacdo de interesses: em defesa da alteracdo da disciplina das
classes na recuperacdo judicial. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO,
Francisco. Direito das empresas em crise: problemas e solu¢gbes. Séo Paulo: Malheiros, 2012, p.
383).

% “Quando o juiz verificar que o tratamento diferenciado entre os credores de uma mesma classe foi
previsto de ma-fé, de forma fraudulenta, abusiva ou visando a atingir uma finalidade ndo admitida em
lei, deverda afasta-lo, assegurando a igualdade entre credores”. (CRIPPA, Carla Smith de
Vasconcellos. O abuso de direito na recuperacdo judicial. Sdo Paulo: USP, 2013. Dissertacao
(Mestrado em Direito). Programa de Pds-Graduagc@o em direito, Faculdade de Direito, Universidade
de Séo Paulo, Sdo Paulo, 2013, p. 20-21).
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Ha hipbteses que aceitam a ingeréncia do juiz na seara negocial do plano de
recuperacgdo, que sao aquelas que contrariam a Lei 11.101/2005. Veja que a propria
legislacdo aponta o necessario controle de legalidade através da imposicdo de
limites legais ao plano de recuperacéo judicial, como no caput do art. 50, que faz
mengao expressa a necessidade de ser “observada a legislagao pertinente a cada
caso’.

Outras limitagdes verificam-se na obrigatoriedade de o credor titular da garantia

real anuir expressamente em caso de alienacdo do bem (art. 50, §1°**

), na
impossibilidade de alteragdo da variagdo cambial nos créditos em moeda
estrangeira, salvo se o credor titular aprovar expressamente (art, 50, §2°**°), a nao
aplicacao da novacédo aos coobrigados, fiadores e obrigados de regresso do devedor
(art. 49, §1°**") e quanto ao prazo para pagamento do credor trabalhista (art. 543)
que ndo podera ultrapassar o prazo de um ano para pagamento, bem como em
relacdo aos créditos estritamente salariais até o limite de cinco saldrios minimos
vencidos nos ultimos trés meses que deverdao ser pagos em até trinta dias. Ainda,
nao pode ocorrer "diminui¢cdo dos direitos dos credores ausentes" a assembleia (art.
56, § 3°°%),

Contudo, ao analisar um caso em que a assembleia de credores aprovou por

maioria a renuncia de garantia, porém, o credor detentor da referida garantia ndo

%5 BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacao judicial, a extrajudial e a

faléncia do empreséario e da sociedade empreséaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edigdo extra. “§ 1° Na alienacio de bem objeto de garantia real, a
supressdo da garantia ou sua substituicdo somente serdo admitidas mediante aprovacao expressa do
credor titular da respectiva garantia”.
%6 BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacdo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empresario e da sociedade empresaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edig&o extra. “§ 2% Nos créditos em moeda estrangeira, a variagdo
cambial ser4 conservada como parametro de indexacao da correspondente obrigagdo e s podera
ser afastada se o credor titular do respectivo crédito aprovar expressamente previsdo diversa no
lano de recuperacao judicial”.
“" BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacdo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empresério e da sociedade empreséaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edicdo extra. “§ 1° Os credores do devedor em recuperacio
Lt{SiC‘a' conservam seus direitos e privilégios contra os coobrigados, fiadores e obrigados de regresso.
Art. 54. O plano de recuperacgdo judicial ndo podera prever prazo superior a 1 (um) ano para
pagamento dos créditos derivados da legislacédo do trabalho ou decorrentes de acidentes de trabalho
vencidos até a data do pedido de recuperagao judicial”.
Paragrafo Unico. O plano ndo podera, ainda, prever prazo superior a 30 (trinta) dias para o
pagamento, até o limite de 5 (cinco) salarios-minimos por trabalhador, dos créditos de natureza
estritamente salarial vencidos nos 3 (trés) meses anteriores ao pedido de recuperacao judicial.
%9 BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacdo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empreséaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edigéo extra. “§ 3° O plano de recuperacao judicial podera sofrer
alteragcfes na assembléia-geral, desde que haja expressa concordancia do devedor e em termos que
ndo impliquem diminuicdo dos direitos exclusivamente dos credores ausentes”.
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anuiu expressamente conforme determina o art. 50, 81° da Lei, o Superior Tribunal
de Justica, contrariando a legislacdo, entendeu que assembleia é soberana devendo
prevalecer a vontade da maioria, pois ndo havia ilegalidade nem abuso de direito.*°

Quanto ao disposto no art. 54 da Lei, o plano de recuperacéo judicial ndo pode
propor pagamento dos credores trabalhistas em prazo superior a um ano. Porém, hi
precedentes®! em que o plano previa prazo de pagamento superior ao previsto na
Lei e foi aprovado pelos credores e homologado pelo julgador.

Prevalece o entendimento de que o Judiciario ndo pode adentrar na analise de
viabilidade econ6mica e que o controle do juiz é restrito as questdes de legalidade
dos autos praticados. Porém, verificou-se nos exemplos acima que a diferenca entre
0 que € uma questdo negocial e o que afronta a legalidade é ténue.

Em outro julgamento sobre o controle judicial do plano de recuperacéo judicial
no Superior Tribunal de Justica, o Ministro Luis Felipe Salomdo argumenta que a
interferéncia estatal nesses casos deve ser pautada pelo interesse publico. “Assim é
gue o magistrado deve exercer o controle de legalidade do plano de recuperacéo -
no que se insere o repudio a fraude e ao abuso de direito -, mas ndo o controle de
sua viabilidade econémica”.®*?

O referido julgado entede que o juiz ndo € a pessoa mais indicada para falar
sobre a viabilidade econémica de um plano de recuperacgéo judicial, bem como que
o judiciario ndo deve transitar por conceitos que, efetivamente, ndo domina.

Todavia, até 0 momento, o Superior Tribunal de Justica e a jurisprudéncia dos
Tribunais ndo evoluiram o suficiente no tema e ndo delimitaram quais os limites do
plano de recuperacao judicial, preferindo analisar caso a caso.

A Lei 11.101/2005, corrigindo os defeitos do antigo sistema da concordata,

conferiu um papel ativo aos credores com possibilidade de um controle restrito do

%0 BRASIL. STJ. Recurso Especial 1.532.943/MT, Terceira Turma. Relator: Min. Marco Aurélio
Bellizze, DJ 10.10.2016. “Na hipdtese dos autos, a supressao das garantias real e fidejussérias restou
estampada expressamente no plano de recuperacdo judicial, que contou com a aprovacao dos
credores devidamente representados pelas respectivas classes (providéncia, portanto, que converge,
numa ponderacdo de valores, com o0s interesses destes majoritariamente), 0 que importa,
reflexamente, na observancia do § 1° do art. 50 da Lei n. 11.101/2005, e, principalmente, na
vinculacédo de todos os credores, indistintamente. (...)"

%1 No caso Varig, o plano previa pagamento dos credores trabalhistas Aeronautas no prazo de até
trés anos e foi aprovado e homologado pelo juizo da 12 Vara Empresarial da Comarca da Capital do
Estado do Rio de Janeiro Plano disponivel em: VARIG. Plano de Recuperacao Judicial
Consolidado. Disponivel em: <http://www.varig-
airlines.com/varig_planoderecuperacaojudicialconsolidado.pdf>. Acesso em: 14 fev. 2017.

%2 BRASIL. STJ. Recurso Especial 1.359.311/SP. Quarta Turma. Relator: Min. Luis Felipe Salomao,
DJ 30.09.2014.
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plano de recuperacgédo judicial pelo poder judiciario, afastando eventuais ilegalidades
e evitando o abuso de direito.
Assim, para Jorge Lobo, o juizo da acéo de recuperacéao judicial deve exercer,

sempre, necessaria e obrigatoriamente:

19 o controle da legalidade formal, quando examinara questdes, por
exemplo, como: a) legitimidade ativa (arts. 1° e 47); b) preenchimento dos
requisitos do art. 48; c) atendimento de exigéncias sobre convocagéo,
instalacdo e deliberacdo da assembleia geral de credores (arts. 36 a 45); d)
observancia das formalidades legais referentes a publicacdo de editais; e,
outrossim, 2° o controle da legalidade material ou substancial, em que
verificar4 se houve, por exemplo: a) fraude a lei ou abuso de direito, quer
por parte do devedor, quer por credores; b) acordos contrarios a lei, a moral,
aos bons costumes, & boa-fé objetiva, ao interesse publico, etc.**?

Quanto a analise do tratamento diferenciado entre credores, prevalece o

entendimento na doutrina que 0 mesmo é permitido:

Desde que haja um interesse homogéneo entre esses credores, seja em
funcdo da natureza do crédito, ou qualquer outro critério de similitude
justificado no plano, e que, naturalmente ndo prejudique os demais credores
e tenha sido aprovado pelas quatro classes.***

O Juiz pode analisar, por exemplo, como foi construida a maioria, visto que a
aprovacao € um negocio juridico e o que foi aprovado pela maioria vale para
todos.®*®

Contudo, ndo ha critérios bem definidos quanto aos limites ao tratamento
diferenciado entre os credores, bem como ndo ha definicdo se o julgador deve
analisar tal questdo quando da homologagdo do plano de recuperacao judicial
aprovado ou somente em caso de cram down do art. 58 que veda o tratamento
diferenciado na classe que rejeitou o plano.

Sobre esse tema, Eduardo Secchi Munhoz entende que:

%3 Jorge Lobo destaca também que o juiz ndo é um 6rgdo passivo, tendo liberdade para presidir o

processo de recuperacdo com tirocinio e segundo seu livre convencimento (LOBO, Jorge. In:
TOLEDO, Paulo F. C. Salles de; ABRAO, Carlos Henrique (coord.). Comentérios a Lei de
Recuperacdo de Empresas e Faléncia. 52 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 219).

%4 SALOMAO, Luis Felipe; SANTOS, Paulo Penalva. Recuperagdo judicial, extrajudicial e
faléncia: teoria e préatica. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p. 319.

5«0 que nao se pode admitir, com efeito, € que a maioria necessaria e estabelecida em lei para
aprovacdo do plano seja atingida mediante acordos escusos, fora do &mbito do processo de
recuperacao judicial, pois isso romperia o equilibrio de forcas tracado pelo legislador” (PUGLIESE,
Adriana Valéria. Limites da autonomia privada nos planos de reorganizacdo das empresas. Revista
do Advogado, S&o Paulo, n° 131, AASP, out. 2016, p. 19).
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[...] fundamental o papel que a doutrina exercerd no sentido de completar
essa grave lacuna da Lei 11.101/2005. Mais importante que a aprovagéo do
plano pelo juiz com base nos requisitos estabelecidos pelo art. 58, § 1.°, da
Lei 11.101/2005 seria a aplicacao de principios que tomassem em conta as
relacBes verticais e horizontais entre os credores.>*

No controle de legalidade no sistema de insolvéncia portugués, por exemplo,
afirma Luis Manuel Teles de Menezes Leitdo que em razao do plano ser livremente
fixado pelos credores, o controle judicial do mesmo limita-se a questbes de
legalidade, podendo ocorrer a ndo homologacdo de oficio ou a requerimento das
partes. Ainda, que o julgador somente pode se recusar a homologar o plano em
caso de violacdo grave, ndo negligenciavel das regras procedimentais ou do
conteddo do plano. Dessa forma, violagbes consideradas menores ndo sao
suficientes para que o juiz recuse a homologacao.>®’

Em que pese o controle judicial ser independente da participacdo dos credores,
cumpre destacar que na pratica brasileira ocorre um absenteismo muito grande dos
credores na assembleia-geral para votacdo do plano de recuperacédo judicial,
raramente sendo instalada em primeira convocacdo quando ha necessidade da
presenca mais da metade dos créditos de cada classe, computados pelo valor®,
Poucos participam da assembleia e realmente analisam o contelddo apresentado,
cabendo ao juiz interferir nessa analise de legalidade do plano, para garantir o
melhor resultado possivel.

Por outro lado, algumas discussdes existentes sobre o controle judicial no
panorama geral sdo negativas, pois trazem inseguranga no sentido de nao se saber
se o0 que foi aprovado em assembleia vai realmente produzir os efeitos imaginados.

Ricardo Negrao entende ser fundamental o controle judicial a ser realizado pelo
julgador, preferencialmente antes da realizacdo da assembleia de credores. Quando
isso ndo se mostrar possivel como, por exemplo, nos casos em que o plano for

alterado durante a assembleia, deve o juiz indeferir a homologacgéo do plano votado,

%% MUNHOZ, Eduardo Secchi. Anotacdes sobre os limites do poder jurisdicional na apreciacio do

plano de recuperacéo judicial. Revista de Direito Bancario e Mercado de Capitais, S&do Paulo, Ano
10, n° 36, abr./jun. 2007, p. 197.

%7 LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes. Direito da Insolvéncia. 62 edicdo. Coimbra: Almedina,
2015, p. 272.

%8 BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacdo judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empreséaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edigdo extra. “Art. 37, § 2% “A assembléia instalar-se-4, em
12 (primeira) convocacdo, com a presenca de credores titulares de mais da metade dos créditos de
cada classe, computados pelo valor, e, em 22 (segunda) convocagéo, com qualquer numero”.
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determinando a substituicAo de clausulas, novo chamamento dos credores a
deliberacdo ao até a decretacado da faléncia.***

O problema, todavia, continua em relacdo ao momento em que sera feito esse
necessario controle pelo judiciario. Nem sempre a prestacdo jurisdicional vai ser
tempestiva.

A melhor opcdo é estabelecer critérios tal como ocorre na legislagédo
estrangeira para guiar o comportamento do julgador, evitando que néo haja qualquer
analise do plano de recuperacéo judicial pelo juiz quando da aprovacao do plano por
todas as classes de credores ou, em sentido contrario, que o0 juiz recuse a
homologacéo de um plano por considera-lo inadequado.®®® Tal mecanismo diminuiria
a inseguranca juridica existente nos dias de hoje, permitindo um controle judicial do
plano de recuperacdo judicial, mediante regras previamente estabelecidas e
conhecidas das partes.

A ndo imposicdo de limites trard resultados semelhantes aos da antiga
concordata anterior ao Decreto-Lei 7.661/1945. Nesse sentido, Trajano de Miranda
Valverde sustentava que a concordata “quase sempre resulta de conluio ou de
combinagdes pouco honestas dos maiores credores com o devedor, ou, ainda, da
tolerancia daqueles que estdo em condi¢des de perder”.>®

A simples existéncia de uma discussdo em torno do conceito do tratamento
diferenciado na recuperacdo judicial jA recomenda o estabelecimento de regra
definidora dos contornos do principio da par condicio creditorum nos processos

recuperatorios.

%9 NEGRAO, Ricardo. O papel do judiciario na homologag&o do plano. In: ANDRIGHI, Fatima Nancy;

BENETI, Sidnei; ABRAO, Carlos Henrique. Dez anos da lei de recuperacéo e faléncia (Lei n.
11.101/2005): retrospectiva geral contemplando a Lei n. 13.043/2014 e a Lei Complementar n.
147/2014. Sao Paulo: Saraiva, 2015, p.115-117.

% BATISTA, Carolina Soares Jodo; CAMPANA FILHO, Paulo Fernando; MIYAZAKI, Renata Yumi;
CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A prevaléncia da vontade da assembléia-geral de credores em
questdao: O cram down e a apreciacdo judicial do plano aprovado por todas as classes. Revista de
Direito Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, v. 143, 2006, p. 228-229.

%1 VALVERDE, Trajano de Miranda. Anteprojeto de lei de faléncias. Revista Forense, Rio de
Janeiro, n. 99, 1944, p. 603.
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CONCLUSAO

Infelizmente, historicamente tornou-se comum que sociedades empresarias,
quando colocadas em situacOes de extrema dificuldade econdmico-financeira,
pratiquem atos que prejudicam credores ou beneficiam alguns em detrimento de
outros em troca de vantagens econdmicas.

No que se refere ao instituto da faléncia, a Lei 11.101/2005 deixou claro o
recado no sentido de que ndo haja beneficio a credores em detrimento do concurso,
sob pena de ineficAcia ou acdo revocatéria prevista nos artigos 129 e 130%%
tornando-se tais atos ineficazes, sem producao de efeito perante a massa falida.

Porém, no que se refere a recuperacao judicial, a Lei foi omissa quanto a
impossibilidade de tratamento diferenciado entre credores da mesma classe, bem
como quais os limites para discriminacéo entre credores, salvo na hipotese de cram
down do art. 58, §2°.

A igualdade de tratamento dos credores esta esculpida no principio classico do
direito concursal chamado par condicio creditorum que se originou no direito romano
e permanece ativa até os dias atuais. Verificou-se na presente pesquisa que a
igualdade também encontra-se disciplinada na Constituicdo. Todavia, ndo se pode
aplica-la de forma absoluta, sob pena de inviabilizacdo do instituto da recuperacéo
judicial.

No capitulo segundo a concluséo que se colhe € que a Lei tem sido construida
através da importante atuacdo dos credores, que tiveram papel aumentado em
comparacao com o Decreto Lei 7.661/1945, doutrina e jurisprudéncia em razédo da
imperfeicdo do texto legal.

Exemplo disso, € a rigida classificacdo dos credores em quatro classes prevista
na recuperacao judicial que a doutrina e a jurisprudéncia majoritaria flexibilizaram a
aplicacdo da par condicio creditorum, permitindo o tratamento diferenciado entre

by

credores pertencentes a mesma classe por meio da criagdo de subclasses. O

%2 BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacao judicial, a extrajudial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empreséaria. Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil, Brasilia, DF, 09 fev. 2005 — edic¢do extra. “Art. 129. S&o ineficazes em relacdo a massa falida,
tenha ou ndo o contratante conhecimento do estado de crise econémico-financeira do devedor, seja
ou nao intencdo deste fraudar credores (...)”. “Art. 130. S8o revogaveis os atos praticados com a
intencdo de prejudicar credores, provando-se o conluio fraudulento entre o devedor e o terceiro que

com ele contratar e o efetivo prejuizo sofrido pela massa falida”.
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principal fundamento para adogdo desse mecanismo €& a auséncia de
homogeneidade entre os credores nas classes previstas na legislagéo brasileira.

Assim, embora ainda ndo haja o pronunciamento expresso do Superior
Tribunal de Justica sobre o tema, doutrina e jurisprudéncia, em grande parte dos
casos, flexibilizam a estrutura rigida da legislagéo recuperacional, desde que para a
preservacao de relacbes com fornecedores e de forma a incentivar o investimento
na empresa em recuperacao, sempre objetivando a reestruturacdo da devedora.

No entanto, pela inexisténcia de critérios claros para formacéo das subclasses,
bem como para a escolha dos credores que serao tratados como colaborativos para
recebimento de um tratamento diferenciado no plano de recuperagao judicial a
pesquisa buscou estabelecer uma construcao analitica sobre o tema.

Na andlise dos casos isolados em que o plano que previa tratamento
diferenciado entre credores n&o foi homologado, verificou-se que as principais
situacdes foram: (1) rejeicdo do plano de recuperacao judicial por uma das classes;
(I tratamento diferenciado injustificado; (I11) manobra utilizada para isolar credores e
atingir o quorum necessario de aprovacdo do plano; (IV) existéncia de clausulas
abertas onde o devedor escolhia livremente quem merecia tratamento vantajoso; e
(V) manifestagdo do credor dissidente demonstrando sua inconformidade com a
diferenciacao aprovada por maioria.

Assim, através de ampla pesquisa jurisprudencial conclui-se que o tratamento
diferenciado entre credores sujeitos a recuperacao judicial € aceito majoritariamente
em razao da inexisténcia de vedacao legal, definindo-se como principais critérios
para que o plano de recuperacgao judicial seja homologado pelo julgador: (I) que a
diferenciacdo de tratamento tenha sido aprovada por todas as classes de credores
de acordo com o quérum do art. 45 da Lei; (ll) seja devidamente justificado no plano
de recuperacéo judicial o tratamento diferenciado em vista da finalidade da Lei
(preservacdo da empresa); (lll) que o plano de recuperacao judicial discrimine quais
os credores serdo beneficiados; e (IV) que a possibilidade de tornar-se um credor
colaborativo, estratégico ou financiador e receber tratamento mais benéfico seja
aberta para todos os credores que tiverem interesse.

A doutrina majoritaria também defende a livre classificacdo de credores no
plano de recuperacgao judicial. Todavia, se a legislacédo for alterada e adotar-se o
sistema de livre criacdo de classes como realizado nos Estados Unidos, por

exemplo, ndo parece que inibira a manipulacdo do quérum necessario para
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aprovacdo dos planos. Pelo contrario, acredita-se que aumentaria 0 ndmero de
fraudes.

No sistema da legislacdo brasileira, tem-se uma etapa administrativa de
verificacdo de créditos junto ao administrador judicial, o que diminui o0 namero de
discuss@es judicializadas, pois apenas apos o edital publicado pelo administrador
judicial que o credor poderd apresentar sua impugnac¢do ou habilitacdo. Assim, as
discussoes judiciais quanto a classificacdo de crédito, em sua maioria, versam sobre
pedido de exclusdo dos créditos dos efeitos da recuperacéo judicial ou correcdo do
valor do crédito. Logo, se for possibilitado que o devedor apresente a classificagdo
dos credores de forma livre, certamente as discussdes judiciais aumentariam.

Quanto a criacao das subclasses dentro das classes previstas no art. 41 da Lei,
entende-se que € 0 mais correto, sendo possibilitado o tratamento diferenciado entre
credores. Contudo, desde que fundamentado em condi¢des objetivas e previamente
estabelecidas e justificadas. A segmentacdo tem que ser bem fundamentada e
justificada no plano, ndo configurando a coercéo, assim, esses planos terdo chances
maiores de serem aceitos pelo julgador.

Conclui-se que na redacdo da Lei 11.101/2005 ndo h& expressa
obrigatoriedade e clareza a se respeitar a par condicio creditorum entre credores da
mesma classe, nem ha clareza quanto a possibilidade de intervencao judicial para
se fazer cumprir esse principio, salvo na hipétese do cram down. Porém, cabe ao
magistrado analisar o contetdo do plano de recuperacéo judicial especialmente no
gue tange ao tratamento dos credores.

Outra construcdo dos operadores do direito refere-se a consolidacao
substantiva quando do pedido de recuperacdo judicial em litisconsércio ativo.
Verificou-se que a legislacdo novamente foi omissa quanto ao pedido de
recuperacdo judicial de grupos societarios. Ainda, mesmo sendo aceito o0
ajuizamento em litisconsorcio ativo pela jurisprudéncia, ha divergéncias quanto a
possibilidade de consolidar os credores de diferentes empresas em um pool em
razdo de ocasionar a diluicdo de créditos e prejudicar credores.

Entende-se que a consolidagdo substancial deve ser utilizada em carater
excepcional quando existente confuséo patrimonial e garantias cruzadas.

Como visto, muitos mecanismos aplicados na pratica recuperacional brasileira
foram importados da legislacdo norte-americana, porém, no Brasil inexiste controle

horizontal (unfair discrimination) ou vertical (fair and equitable) do plano de
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recuperacdo judicial. Sugere-se que o modelo brasileiro se utilize de tais
mecanismos para imposicdo de regras minimas de preferéncia de pagamento na
recuperacdo judicial, bem como ndo admitindo tratamento diferenciado entre
credores da mesma classe.

No capitulo quarto, verificou-se a existéncia das correntes sobre os limites do
poder de controle do juiz na doutrina que se refletem na jurisprudéncia. A primeira
corrente, do inicio da vigéncia da Lei, que o juiz possui apenas papel homologatorio:
A segunda entende que o controle judiciario esta restrito aos aspectos atinentes a
legalidade e para evitar abuso de direito. Por Ultimo, a corrente que entende que o
magistrado possui um papel mais amplo, podendo realizar controle sobre o mérito,
aspectos juridicos e, inclusive, exame da consisténcia econémica do plano de
recuperacao judicial fundamentado no art. 47 (preservacdo na empresa) e no art. 58,
81°, da Lei (cram down), visto que no momento se permite que 0 juiz possa avangar
na situacdo especifica do cram down, permite-se também que avance em outras
situacoes.

O controle judicial de legalidade do plano de recuperacdo judicial €
extremamente necessario, mesmo se aprovado o plano de recuperacao judicial por
todas as classes.

O sistema de votacdo dos credores pela maioria ja fora adotado anteriormente
pela nossa legislacdo e os resultados produzidos ndo foram os desejados. Assim,
necessario um pouco de cautela na aplicacdo do instituto da recuperacao judicial
para que a Lei ndo seja entendida além dos seus limites, sob qualquer pretexto, para
que a recuperacao judicial ndo venha sofrer dos mesmos padecimentos da antiga
concordata, ndo se prestando para recuperar empresas.

O tratamento diferenciado injustificado a determinados credores na maioria das
vezes sera causa para instauracdo de litigio entre credores e devedora, bem como
dentro da coletividade de credores. Ainda, quando um plano de recuperagéo judicial
nesses termos, aprovado pela maioria dos credores, € homologado pelo judiciario,
aumentam as chances da interposi¢édo de recurso contra esta decisdo. Assim, em
razdo da morosidade do Poder Judiciario para julgamento dos recursos, tal fato
acarretarda em atraso para a solucdo de crise, reduzindo as chances de
soerguimento da empresa.

Dessa forma, caso a doutrina e a jurisprudéncia ndo se encarreguem de

estabelecer os critérios e limites para tratamento diferenciado entre os credores,
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cabera aos legisladores reformarem a Lei, sob pena de o instituto da recuperacao
judicial cair em descrédito, tal como ocorria com as antigas legislacdes.
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