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RESUMO

MARTINS, Aline de Toledo. Anotacdes sobre a agregacdo de credores em classes na
recuperacdo judicial de empresas. 214 paginas. Dissertacdo de Mestrado. Faculdade de

Direito da Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo, 2024.

Este trabalho tem por objetivo a analise da agregacdo dos credores em classes no ambito da
recuperacgdo judicial, de acordo com a Lei n. 11.101/2005, e os impactos procedimentais e
principioldgicos neles englobados, tais como: a aprovacao do plano de recuperagdo judicial, a
agregacao dos credores em classes, o sistema de votacdo e os principios da par condicio
creditorum e da preservacdo da empresa, extraindo desta analise lacunas e mecanismos
criados que possam ter como consequéncia o desvirtuamento do fim almejado, sendo ao final
apresentadas premissas e hipoteses de limitacdo e aplicagcdo préatica da agregacdo para evitar
praticas abusivas. Dessa forma, sdo apresentadas breves nog6es introdutorias e fundamentais
sobre a recuperacdo judicial acompanhada pela apresentacdo dos conceitos basicos referentes
ao plano de recuperacdo judicial e a divisdo dos credores em classes, demonstrando as
origens, objetivos e expectativas do estabelecimento das classes na forma apresentada na Lei
n. 11.101/2005. Ainda, sdo objetos especificos de estudo, a andlise de como a divisdo de
classes de credores interfere na votacdo do plano de recuperacdo judicial e como tem sido
tratada a possibilidade da criacdo de subclasses — como € o caso do credor estratégico - e 0s
efeitos diretos e indiretos ao procedimento e credores envolvidos. Em seguida, tem-se como
objetivo verificar, no ambito legal, as disposi¢cdes sobre o tema — a exemplo do artigo 41 da
Lei n. 11.101/2005 -, as consequéncias e o0s impasses verificados ao longo dos anos de
vigéncia de referida lei que demandam atencdo e alteracbes para que o tratamento aos
credores no ambito da recuperacdo ocorra de forma mais justa e adequada aos interesses de
todos os envolvidos. Assim, serdo expostas solucBes alternativas para a melhor conducédo do
procedimento da recuperacdo judicial em relacdo as classes de credores e subdivisdes em
busca de garantir e preservar o objetivo da recuperacdo judicial, sempre considerando o0s
fatores econdémicos, politicos e sociais que influenciam para a analise da viabilidade

econbmica da empresa e que estdo sempre em constante modificacéo.

Palavras-chave: Recuperagdo Judicial. Classificacdo de Créditos. Par condicio creditorum.



ABSTRACT

MARTINS, Aline de Toledo. Notes on the aggregation of creditors into classes in the
context of judicial reorganization of companies. 214 pages. Master’s Dissertation.
Law School. University of Sdo Paulo, S&o Paulo, 2024.

This work aims to analyze the aggregation of creditors into classes within the scope of judicial
reorganization in accordance with Law No. 11.101/2005, as well as the procedural and
principled impacts involved, such as the approval of the judicial reorganization plan, the
aggregation of creditors into classes, the voting system, and the principles of par condicio
creditorum and preservation of the company. It aims to identify gaps and mechanisms that
may lead to the distortion of the intended purpose and presents premises and hypotheses for
limiting and practically implementing the topic to avoid abusive practices. Thus, this work
presents brief introductory and fundamental notions about judicial reorganization by the
presentation of basic concepts related to the judicial reorganization plan and the division of
creditors into classes, demonstrating the origins, objectives, and expectations of the
establishment of classes as presented in Law No. 11.101/2005. Furthermore, specific study
objectives include analyzing how the division of classes of creditors affects the voting on the
judicial reorganization plan and how the possibility of creating subclasses - such as strategic
creditors - has been addressed and its direct and indirect effects on the procedure and involved
creditors. Next, this work verifies the legal provisions on the topic - such as Article 41 of Law
No. 11.101/2005 — as well as the consequences and impasses observed throughout the years
of the law's existence that demands attention and changes to ensure that treatment of creditors
in the context of reorganization occurs in a more just and appropriate manner for all parties
involved. Thereby, alternative solutions will be presented for better management of the
judicial reorganization procedure regarding creditor classes and subdivisions to ensure and
preserve the objective of judicial reorganization, always considering the economic, political,
and social factors that influence the analysis of the company's economic viability, which are

constantly changing.

Keywords: Judicial Reorganization. Classification of claims. Par condicio creditorum
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1. INTRODUCAO

A recuperacdo judicial é o instituto que possibilita as empresas em crise recorrer ao
Poder Judiciario para a preservacdo de suas atividades e soerguimento, quando preenchidos os
requisitos formais obrigatérios basicos.

A atual Lei n. 11.101/2005 substituiu o Decreto-Lei n. 7.661/1945 que dispunha sobre a
faléncia e a concordata. A extin¢do da concordata e a criagcdo do procedimento de recuperacao
judicial de empresas conferiram novos contornos na participacdo dos credores no que diz

respeito a tomada de decisdes.

E, inclusive, sob essa 6tica que o tema serd desenvolvido a fim de analisar a paridade
entre os credores no procedimento e os desdobramentos que decorrem da sistematica legal

atualmente em vigor.

A importancia do tema em estudo reside na influéncia que o sistema de classes de
credores tem para o procedimento e 0 sucesso da recuperacédo judicial. Ao mesmo tempo em
que possibilita que a empresa em crise recupere a sua atividade com as readequacdes
necessarias, cuida para que os credores nao sejam onerados em demasia com as concessoes

realizadas, conferindo, para tanto, a participagcdo no curso do processo.

A Lei n. 11.101/2005 conferiu aos credores determinadas fungdes ndo s6 com o intuito
de retirar do Poder Judiciario a tomada de algumas decisdes e a pratica de atos, mas também
pelo carater negocial e peculiar da recuperacéo judicial, dando maior autonomia, celeridade e,

em tese, igualdade entre os envolvidos.

Considerando a natureza dos créditos e, para conferir poderes aos credores, por opgédo
legislativa o artigo 41 da Lei n. 11.101/2005 dividiu os credores em quatro classes (i) classe I:
titulares de créditos derivados da legislacdo do trabalho ou decorrentes de acidentes de
trabalho; (ii) classe Il: titulares de créditos com garantia real; (iii) classe IlI: titulares de
créditos quirografarios, com privilégio especial, com privilégio geral e créditos subordinados;
e (iv) classe 1V: titulares de créditos enquadrados como microempresa ou empresa de pequeno

porte.

Estabelecida essa divisdo, foram estipulados os critérios legais para a aprovacdo do
plano de recuperacdo judicial, tendo previsto o artigo 45 que para tanto € cumulativamente
necessaria: (i) a concordancia da maioria dos credores presentes a assembleia em cada uma

das classes de credores, e (ii) a concordancia, na classe dos credores com garantia real e
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quirograféarios, da maioria de credores que representem mais da metade do valor total dos

créditos presentes a assembleia.

Ocorre que essa alocacdo de credores sempre foi bastante criticada pelo fato de o
critério de elaboracdo ter sido essencialmente pautado na natureza dos créditos, sem
considerar devidamente os interesses dos credores e demais envolvidos, o que prevaleceu

mesmo com a criacdo da classe V.

A complexidade do procedimento, aliada a grande crise econdmica que o pais tem
enfrentado nos Gltimos anos, resultou no consideravel aumento dos pedidos de recuperacéo,
inclusive de grandes empresas com estruturagdes complexas e planos que por muitas vezes

dividem credores em subclasses.

Dessa forma, o sistema de classificacdo se mostra, em muitos casos, insuficiente para
garantir que aos credores interessados seja respeitado e assegurado o tratamento adequado e
justo de seu creédito.

Uma mesma classe de credores pode reunir interesses e necessidades diversos.
Para atender as necessidades e permitir 0 avanco nas negociagdes muitos planos de

recuperacdo judicial passaram a estabelecer a criacdo de subclasses.

Nesta linha de pensamento, como exemplo da criacdo da classe de credores estratégicos
que pretendem manter a relacdo com a empresa em recuperacdo auxiliando na superacao da

crise, o Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo ja entendeu que:

Razoavel e licito o estabelecimento de condicGes diferenciadas de
pagamento entre as diversas subclasses de credores, com o escopo de
preservar relacfes empresariais com fornecedores de servicos essenciais e
aqueles que persistem nas relacdes negociais.t

Ressalvas sdo feitas de que a divisdo de classes ndo pode ser utilizada como um
subterfugio da recuperanda para direcionar a assembleia a fim de obter o quérum minimo

legal, fato que penalizaria injustificadamente uns credores em detrimento dos demais:

O que ndo se tolera, diante de sua manifesta ilicitude, é a divisdo em
subclasses como manobra para direcionar a assembleia, atingir quéruns
legais e penalizar severa e injustificadamente determinados credores.?

1 SAO PAULO. Tribunal de Justica de S3o Paulo. Agravo de Instrumento 2081350-54.2015.8.26.0000.
12 Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Francisco Loureiro, julgado em
09.09.2015.

2 1dem.
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Ao longo dos anos a jurisprudéncia tem permitido que credores de uma mesma classe
recebam tratamento diverso sem que isso signifique violagdo ao principio da par condicio
creditorum. A justificativa apresentada seria a de que, ao se permitir a criagdo de subclasses,
a igualdade entre os credores daquela classe estaria sendo mais valorizada e respeitada.

Ou seja, a premissa utilizada para a criacdo de subclasses encontra respaldo no principio
constitucional da igualdade, de que ‘“todos sdo iguais perante a lei na medida de sua

desigualdade ™.

A flexibilizacdo também encontra suporte no artigo 163, 81° da Lei n. 11.101/2005 que
dispbe sobre a recuperacdo extrajudicial. Nesta hipdtese de recuperacdo de carater negocial
mais aparente, e com interferéncia minima do Poder Judicidrio (acionado quando da
homologacéo do plano de recuperacéo, se aderentes credores que representem mais da metade
dos créditos de cada espécie abrangidos pelo plano de recuperacdo extrajudicial), € facultado

ao devedor agrupar os credores em classes diversas daquelas legalmente previstas.

Até a promulgacéo da Lei n. 14.112/2020, a legislagédo era omissa sobre a possibilidade
de tratamento diferenciado entre credores de uma mesma classe. A partir de entéo,
0 paragrafo Unico do artigo 67 estabeleceu esta previsdo e 0s requisitos a serem observados,
a fim de evitar inseguranca procedimental. Contudo, essa inclusdo ndo se mostrou suficiente

para colocar uma pé cal no assunto.

A outra problematica € a manutencdo da legitimidade da decisdo assemblear, uma vez
que, mesmo sendo autorizada a flexibilizacdo das classes para o exercicio da vontade dos
credores, o procedimento ainda se da pelas quatro classes legais, independentemente da

existéncia de subclasses.

O assunto é de extrema importancia, sendo ponto central de legitimacdo do
procedimento de recuperacdo da empresa em crise e com evidente verificacdo de
inconsisténcias em sua aplicacdo. Por fim, a delimitacdo do tema esta voltada especificamente

ao procedimento destinado a recuperacdo judicial das empresas em crise.

Isto significa que o instituto da faléncia em si ndo serd abordado de forma
pormenorizada em virtude do objetivo deste trabalho que é o de analisar a sistematica
procedimental das empresas que pretendem a sua manutencdo no mercado, sendo a sua
indicacdo neste trabalho utilizada para fins comparativos e para as hipdteses em que as suas

premissas se inserem como justificativa para uma interpretacdo extensiva ou restritiva.

A exclusdo da faléncia também se justifica pelas consequéncias procedimentais

verificadas no campo pratico da divisdo dos credores em classe, sendo que a atuagdo de
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referidos credores na recuperacdo é consideravelmente diversa da faléncia e os interesses e
objetivos sdo distintos, de modo que o papel decisorio dos credores na recupera¢do ocorre em
intensidade bastante distinta da faléncia.

Assim, os conflitos e lacunas envolvendo a divisdo dos credores em classes tém se
concentrado mais no campo do instituto da recuperacgéo judicial. Embora a faléncia ndo seja
item de estudo especifico a ser desenvolvido no presente trabalho, a sua sistematica de diviséo
de credores sera delineada oportunamente como um estudo de solucdo alternativa e
temporaria aos conflitos existentes no procedimento da recuperagdo, buscando o trabalho a
centralizagéo e otimizacdo das pesquisas para atendimento da finalidade a que se destina.

O tema central reside, portanto, na atuacdo dos credores na recuperacdo judicial com
base em sua agregacdo nas classes estipuladas no artigo 41 da Lei n. 11.101/2005, em
decorréncia da impossibilidade de alteragdo das classes preestabelecidas e o verdadeiro
cenario da composicdo de cada classe em termos de apuracdo de homogeneidade de

interesses, sob a ética da igualdade entre eles.

Isto porque, a constatacdo da desigualdade de referidos interesses impacta na
socializacdo dos prejuizos entre os credores e devedor, especialmente pela votacdo do plano
de recuperacao judicial, que é o fator primordial para a defini¢cdo das chances de recuperagéo

da empresa ou a decretacao de sua faléncia.

Ainda, o principio da par condicio creditorum, pelo qual se entende que todos 0s
credores incluidos em uma mesma classe devem ser tratados de forma igualitaria para fins de
votacdo e recebimento do crédito, ganhou relevancia com o advento da recuperacéo judicial,
especialmente no que diz respeito a observancia e limites para a flexibilizacdo, sem que seja

considerado descumprimento de sua finalidade.

Em contrapartida, a andlise do principio da preservacdo da empresa é de grande
relevancia para que todos os interesses sejam considerados com vistas a garantir um

procedimento justo e adequado.

O tema néo tinha grandes pontos de debate na vigéncia do Decreto Lei n. 7.661/45 em
decorréncia da (i) da auséncia de normatizacdo da recuperacdo judicial, (ii) das grandes
restricdes legais impostas ao instituto da concordata e (iii) do baixo poder decisoério conferido

aos credores na participacdo deste procedimento.

Com o advento da Lei n. 11.101/2005, a instituicdo da recuperacdo judicial alterou

substancialmente o papel dos credores ao Ihes conferir maior poder de negociagéo, deciséo e
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equilibrio entre os seus interesses e os do devedor, a par do acolhimento, no artigo 47, do

principio constitucional da funcéo social da empresa.

O estabelecimento de classes de credores na recuperagédo judicial tornou relevante a
andlise do principio da par condicio creditorum, notadamente quando se permite a
relativizagéo das classes de credores legalmente previstas e os limites que devem ser impostos
para a admissdo do tratamento diferenciado sem que haja a sinalizacdo de violagdo a
igualdade no &mbito formal e/ou material.

A hipétese é formulada em atencdo as intencbes de reformulacdo da Lei n. 11.101/2005
e 0s projetos apresentados que incluem a pretensdo de alteracdo da sistematica dos artigos 41

e 45 em relacdo a forma de classificacdo dos créditos e de votacao.

Considerando as premissas acima, merece analise a divisdo dos credores prevista no
artigo 41 e o sistema de flexibilizacdo de classes. Portanto, sera abordado o papel
desenvolvido pelos credores e a estrutura da Assembleia Geral de Credores para votacdo do
plano de recuperacdo judicial, considerando os principios da par condicio creditorum e da
preservacdo da empresa, 0s conceitos de igualdade lato e stricto sensu e a funcdo do Poder

Judiciario em um cenario de disparidades.

A flexibilizacdo das classes ou a possibilidade de criacdo de subclasses ndo pode ser
vista de forma ilimitada. Como todos os institutos no campo do direito, é fundamental a
atencdo aos limites legais (a0 menos o estabelecimento de limites minimos) e aos contornos
conferidos pela jurisprudéncia, que sdo requisitos necessarios para uma boa compreensdo da
divisdo de credores no ambito da recuperacéo judicial, a fim de que se retire a manipulacéo de
quérum de votacdo do plano e, consequentemente, o desvirtuamento do objetivo principal da
recuperacéo judicial.

Assim, com o intuito de efetivar a0 maximo o sistema do procedimento da
recuperacdo para que sejam atendidos os interesses da empresa em crise, o estudo da forma e
das premissas utilizadas para a classificacdo dos credores é um importante passo a ser dado

para reduzir o grau de inseguranca e conferir maior respeito a igualdade entre os credores.

Para tanto, é de extrema relevancia que seja considerada: (i) a evolucdo histérica da
recuperacdo judicial no Brasil e os parametros do principio da par condicio creditorum; (ii) 0s
casos praticos em que a atual divisdo de credores foi ou ndo satisfatoria para a conjugacao dos
principios abordados; (iii) as razdes que conduzem e justificam que a classificacdo seja ou nao
satisfatoria; (iv) o sistema adotado em outros paises em termos de divisdo e tratamento dos

credores; (V) se o sistema é efetivo ou ndo e as justificativas para esta (in)efetividade; (vi) se
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tais sistemas poderiam ser adaptados ao ordenamento juridico e modelo econémico brasileiro;
(vii) as alteracOes procedimentais que poderiam ser adotadas; e (viii) as perspectivas
legislativas ja apresentadas para alteracdo do modelo vigente.

Além disso, é muito importante o estabelecimento de limites para a flexibilizacdo das
classes de credores considerando 0s posicionamentos doutrindrio e jurisprudencial, este
altimo que ndo é trazido de forma extensiva com a intengdo de apresentacdo de um trabalho
de dados analiticos, mas sim com o objetivo de demonstrar as razfes para as reflexdes
apresentadas e como o0s assuntos tém sido encaminhados na pratica, possibilitando a

verificacdo do saneamento ou ndo dos problemas indicados.

Nessa linha, o primeiro capitulo tem por objetivo discorrer brevemente sobre a
evolucéo historica voltada ao tratamento conferido ao crédito e aos mecanismos de cobranga
dos credores até o surgimento da recuperacdo judicial, verificando-se grande alteracdo nos

papeis e nos instrumentos adotados para o saneamento da inadimpléncia.

A importancia destas considerages iniciais estd fundada na necessidade de
compreensdo do modelo adotado ao longo dos anos, de modo a possibilitar a fixagdo de
premissas e de sugestdes ao final do trabalho considerando as prioridades estabelecidas, bem
como no entendimento dos valores considerados em cada época nas quais se originaram as

normas.

Nesse sentido, a andlise do principio da par condicio creditorum esta intimamente
ligada ao tema, de modo que as classes de credores e a conducdo do procedimento no que
atine ao papel desempenhado pelos credores estd nele fundamentado, para delimitacdes e

separacOes adequadas e justas.

Para enriquecer as contribuicdes, serdo analisados os institutos sob a ética do direito
estrangeiro (sem o objetivo de esgotar o tema) e a sua influéncia na elaboracdo de leis no
ordenamento juridico brasileiro, momento em que foram escolhidos ordenamentos juridicos
com material acessivel e que pudessem contribuir de forma efetiva para a analise da
agregacao dos credores, sendo apresentados ordenamentos que se assemelham ao brasileiro

ou que dele se distanciam para um estudo critico e comparativo.

Sendo incontestavel a influéncia do direito americano, o estudo indicard os principios
que regem o procedimento de reorganizacado, especificamente unfair discrimination, fair and
equitable standards e best interest of creditors test. Ja no Reino Unido, a pari passu rule, que

trata sobre a igualdade entre os credores e delineia o procedimento.
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Por outro lado, o principio da preservacdo da empresa € um contraponto ao principio
da par condicio creditorum e dispde sobre a funcdo social da empresa e a importancia
conferida pela Lei n. 11.101/2005, trazendo novos delineamentos ao direito moderno e

conduzindo a uma ponderacdo na aplicacéo de principios e equaliza¢do dos bonus e 6nus.

Depois de apresentadas as questdes introdutorias, a abordagem estara voltada para as
classes de credores e as consequéncias dessa divisdo, especificamente sobre de que forma séo
tratados os créditos no procedimento de recuperacdo judicial e o que os mais de 15 anos de
vigéncia de referida lei tém nos mostrado de lacunas, omissdes, tratamentos desiguais e ndo
eficazes.

Diante da importancia do plano de recuperacdo judicial e do fato de que sdo 0s
credores o0s responsaveis pela sua aprovacgéo ou rejeicao, serdo indicadas questdes pertinentes
e em que medida a forma de apresentacdo do plano interfere na agregacdo dos credores,
desafiando a questéo da igualdade de tratamento formal e material.

Para arrematar o capitulo serdo tecidos comentarios sobre a Assembleia Geral de
Credores e o decisivo papel dos credores oriundo da divisdo de classes e quéruns de

aprovacao estabelecidos em lei.

O capitulo seguinte apresenta de forma objetiva a problematica das classes de credores
e as dificuldades de modulacdo dada a higidez do sistema normativo, bem como de que
maneira ha interferéncia no procedimento e nos principios a ele atrelados na votacao do plano
de recuperacéo judicial.

Em atencdo as linhas de pensamento sobre o tratamento diferenciado, serdo apontados

0s principais pontos de cada uma delas, levando em conta a jurisprudéncia.

Em seguida, o novo capitulo tratard das propostas de alteracdo do tratamento dos
credores e 0 exercicio de seu voto na decisdo assemblear, sendo elas a adocéo (i) das classes
previstas na faléncia, (ii) de um sistema de subclasses e (iii) de um sistema de classes flexiveis
e, nestes cenarios, como se implementaria um sistema adequado e justo de votacao.

O penultimo capitulo abordara a funcdo do Poder Judiciario com especial enfoque na
linha ténue entre a autonomia da vontade de credores, a soberania da Assembleia Geral de
Credores e a atuacdo limitada ao controle de legalidade, sendo, por fim, analisado o papel do
Poder Judiciario em um novo cendrio procedimental.

O ultimo capitulo apresentara a perspectiva de alteracdo da Lei n. 11.101/2005, ja
considerando as alteragBes trazidas pela Lei n. 14.112/2020. Por fim, o trabalho serd

concluido com a indicacéo das referéncias que serviram de base para a pesquisa.
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2. NOCOES PROPEDEUTICAS

2.1. Breve Historico e Nog6es Preliminares Fundamentais

Este primeiro capitulo tem por finalidade principal a sucinta abordagem da evolucgéo
histérica do tratamento conferido ao crédito, especificamente as medidas adotadas nas
relacbes comerciais e por meio do Poder Judiciario para a sua tutela e recuperagdo em caso de
inadimplemento.

Em termos de desenvolvimento serdo expostos 0s principais marcos, sempre voltando
a atencdo, na medida do possivel e quando aplicavel, para as classes de credores e/ou 0s
tratamentos conferidos as mais diferentes relacdes entre devedor e credor.

E inegavel o valioso estudo das disposicdes desde as civilizages antigas que muito
desenvolveram as atividades comerciais até os dias atuais que muito a aprimoraram. Contudo,
a analise e 0 estudo minucioso da evolucdo historica do direito falimentar e recuperacional

ndo é objeto central desta dissertagao.

Embora ndo se adentre de forma detalhada a mencionada evolucédo historica, sdo de
extrema pertinéncia as consideracdes a seguir expostas, que contribuirdo para o tema em
estudo, a fim de se explanar nos proximos capitulos com maior celeridade os problemas

verificados e as solucdes encontradas.

Assim, de inicio, cabe ponderar que o direito falimentar tem amparo no principio da
responsabilidade patrimonial: o devedor responde com o seu patriménio pelas dividas
contraidas. Embora atualmente esta afirmacéo seja de facil assimilacao, sua construcdo se deu
ao longo dos anos, quando a solucédo para a inadimpléncia encontrava respaldo no principio da

responsabilidade pessoal:

No direito contemporaneo, o patriménio é a garantia geral dos credores; as
obrigacGes que pesam sobre uma pessoa recaem exclusivamente sobre seus
bens e direitos, a projecdo econdbmica de sua personalidade.
A responsabilidade é, portanto, patrimonial e ndo pessoal, razdo pela qual o
corpo do devedor néo responde pelas obrigagfes assumidas no curso de sua
existéncia. Mas nem sempre foi assim: o estudo da histdria das civilizagcGes
antigas mostra que o regime individual de responsabilidade pelas dividas
sofreu uma série de mutacfes no decorrer dos séculos, passando de uma
sistematica essencialmente pessoal para uma eminentemente patrimonial .2

¥ TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luis F.; SCALZILLI, Jodo P. Recuperacdo de empresas e faléncia:
teoria e prética na Lei 11.101/2005. 32 ed. rev., atual. e ampl. S&o Paulo: Almedina, 2018, p. 47.
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Portanto, um dos primeiros saltos historicos relevantes foi a transferéncia das
consequéncias da insolvéncia do devedor, por ndo mais estarem vinculadas ao carater penal,
punitivo e sancionatdrio vinculado & pessoa,* mas estritamente ao seu patrimoénio.®

Com o advento da situacdo de inadimpléncia gerada pelas relagcdes entre as partes
(intensificada pelas relagdes comerciais), inicialmente ndo se vislumbrava muita preocupacéo
no estabelecimento de instrumentos juridicos e medidas normativas, especialmente pelo

carater pessoal atrelado a garantia do credor.

A estrutura juridica de tratamento conferida a insolvéncia neste periodo ndo dispunha
sobre o concurso de credores quando insolvente o devedor e sequer tinha a intencéo de fazé-
lo. Avangos ocorreram no Direito Romano® com a Lei das Doze Tabuas e, em seguida com a
Lex Poetelia Papiria,” esta Gltima responsavel pelo deslocamento da responsabilidade pessoal
para a patrimonial, premissa vigente e integrante da maioria dos ordenamentos juridicos
modernos, bem como pela instituicdo da primeira modalidade de execu¢do do patrimonio do

devedor de forma coletiva, ganhando relevancia o concurso de credores.

Assim, a primeira manifestacdo de concurso de credores expressada pelo bonorum
venditio previa a liquidacdo do ativo do devedor com a divisdo de forma proporcional por
todos os credores, de modo que ainda nao se fala em divisdo de credores, graus de privilégio e

preferéncia e até mesmo em meios de recuperacao judicial:

No entanto, ainda em Roma, em situagdes relativas a um devedor de boa-fé,
mas desafortunado nos seus negécios, nao tendo ele sido banido ou fugido
dos credores, passou a aplicar-se a bonorum cessio, por meio da qual os bens
do primeiro eram entregues aos credores, conforme previsto na Lex Julia
Bonorum, de 737 a.C. Teria sido essa a origem da moderna faléncia, ali

4 Sobre o tema: BUZAID, Alfredo. Do Concurso de Credores no Processo de Execucdo. Sdo Paulo: Saraiva,
1952, pp. 42/ss; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luis F.; SCALZILLI, Jodo P. Histéria do direito
falimentar: da execucao pessoal & preserva¢do da empresa. S&o Paulo: Almedina, 2018, pp. 123-153.

> “At long last, execution came to be directed against the property of the bankrupt, and not his person.’
(MILLER, Harvey R.; WAISMAN, Shai Y. Does Chapter 11 Reorganization Remain a Viable Option for
Distressed Businesses for the Twenty-First Century? The American Bankruptcy Law Journal, vol. 78, ed. 2,
Spring 2004, pp. 153-200).

6 Ha divergéncia entres os estudiosos do surgimento do direito concursal pelo Direito Romano ou pelo Direito
Medieval. Contudo, entende-se que a criacdo do concurso de credores, tratamento de credores e principio da
igualdade ocorreu de fato no Direito Romano, sendo o Direito Medieval responsavel pela criacdo e introdugéo de
institutos e estruturas utilizadas até hoje pelo direito moderno. Sobre o tema: NEGRAO. Ricardo. Manual de
Direito Comercial e de Empresa, v.1, 3. ed. Sdo Paulo: 200, pp. 250/ss; e COSTA, Thiago Dias. Recuperacéo
Judicial e igualdade entre credores. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2018, p. 24-30.

7 Sobre o tema: CEREZETT], Sheila Christina Neder. A recuperacgdo judicial da sociedade por acdes. Sao
Paulo: Malheiros, 2012, pp. 34/ss; e MENDONGCA, José Xavier Carvalho de. Das fallencias e dos meios
preventivos de sua declaragdo: Decr. N. 917, de 24 de outubro de 1890: estudo tedrico-pratico. S&o Paulo,
Typographia Brazil de Carlos Gerke & Cia., Vol. I, 1899, p. 3/ss.

>
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presentes 0s seus dois principios, o do direito dos credores a todos 0s bens
do devedor e a igualdade entre os credores (par conditio creditorum).

Por outro lado, este breve introito é responsavel pela identificacdo da relevancia da
questdo, sendo que desde a sua origem, o concurso de credores caminhou de forma
indissociavel com as dindmicas de igualdade de tratamento de crédito (sistema sem
privilégios ou sistema com privilégios).

Com esta primeira introducdo da aparicdo da ideia de concurso de credores que
remonta aos anos mais antigos, as préximas consideracdes estdo ligadas a evolucdo do tema
na legislacéo brasileira.’

O Cddigo Comercial foi o primeiro a reconhecer e tratar sobre o procedimento
falimentar, conceituando e identificando a atividade empresarial® e a segregando dos atos de
seus representantes com a demonstracdo, ainda que implicita, da ideia de preservacdo da
empresa, instituindo também a concordata e a moratoria.

O artigo 873! do Cédigo Comercial era o responsavel pela disposicdo das espécies de
crédito e as suas graduacdes e os artigos 874 a 879 pela especificacdo dos créditos elegiveis
em cada hipotese, estando presente no direito brasileiro a divisdo dos credores em classes
desde o referido diploma legal. Ja se reconhecia a existéncia das seguintes classes: credores de
dominio, credores privilegiados, credores com hipoteca e credores simples ou quirografarios.

N&o s0 isso, mas se reconhecia também a preferéncia de recebimento de uma classe a
outra, conforme disposicdes dos artigos 8802 a 892 do Cadigo Comercial, bem como os

institutos da moratdria (artigo 900%%) e concordata (artigo 847%#), que dependiam da anuéncia

8 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; BENOLSKI, Alexsandra Marilac. Direito Comercial - Faléncia e
Recuperac¢do de Empresas: Estudo Integrado com a Reforma Introduzida pela Lei 14.112/2020 - Volume 6.
Séo Paulo: Editora Dialética, 2022, E-book, pp. 35-36.

% Sobre o tema: TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luis F.; SCALZILLI, Jodo P. Histéria do direito
falimentar: da execucdo pessoal a preservacdo da empresa. S0 Paulo: Almedina, 2018, pp. 156/ss; e
GARDINO, Adriana, V. P. A evolucéo do tratamento juridico da empresa em crise. Dissertacdo de mestrado.
Séo Paulo: Faculdade de Direito da USP, 2006, pp. 13/ss.

10 BRASIL. Cédigo Comercial. Artigos 800 e 801.

11 BRASIL. Cddigo Comercial. Art. 873. Os credores do falido serdo descritos em quatro relacdes distintas,
segundo a natureza dos seus titulos: na primeira serdo lancados os credores de dominio: na segunda os credores
privilegiados: na terceira os credores com hipoteca: e na quarta os credores simples ou quirografarios.

12 BRASIL. Codigo Comercial. Art. 880. Os credores preferem uns aos outros pela ordem em que ficam
classificados, e na mesma classe preferem pela ordem da sua enumeragédo

13 BRASIL. Cadigo Comercial. Art. 900. (...) O Tribunal, ouvido o Fiscal, concederd ou negara a moratoria
como julgar acertado; podendo, antes da decis&o final, mandar proceder a qualquer exame ou diligéncia que
entender necesséria para mais cabal conhecimento do verdadeiro estado do negécio; sendo necessario para a
concessao que nela convenha a maioria dos credores em nimero, e que ao mesmo tempo represente dois tergos
da totalidade das dividas dos credores sujeitos aos efeitos da moratoria.
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da maioria dos credores, ndo dispondo a lei sobre a necessidade de apuracdo da maioria por
classes ou estabelecendo critérios diferentes de aprovacdo para uma ou outra classe, sendo
necessaria apenas a maioria dos credores em nimero e dois tercos da totalidade da divida.

Essa é apenas uma das sinalizacbes no Codigo Comercial que conduziram a conclusdo
do protagonismo do credor no direito concursal brasileiro, a ser alterado somente em
legislagdes ulteriores.

Inconsisténcias e lacunas procedimentais’® levaram a promulgacéo do Lei 3.065/1882
que, ao revogar parcialmente o Codigo Comercial, instituiu a figura da concordata preventiva
(que dependia da aprovacéao de pelo menos 75% dos representantes do total das dividas):

Poderia ter residido nas duas modalidades de concordata o nascimento de um
modelo de reorganizacdo da empresa, frustrado tanto do ponto de vista de
uma estrutura inadequada, como também porque ela foi a matriz em grande
parte das fraudes praticadas contra os credores, o que ficou conhecido como
a indastria das concordatas.'®

As especificidades engessadas de prazo de requerimento e modalidades de pagamento
aos credores, bem como o estabelecimento dos quéruns, mantiveram o protagonismo dos
credores na conducdo do procedimento. Ao juiz cabia, sem discussdes, homologar o quanto
estabelecido pelos credores, com a Unica excecdo ao instituto da cessdo de bens que permitia
ao juiz avaliar o mérito e eventualmente alterar o quanto acordado com os credores.

Em decorréncia de criticas,!” com 12 anos de vigéncia o Decreto foi substituido pela
Lei 859/1902, embora com a manutencdo da maioria de suas disposi¢fes. Os diversos

conluios e fraudes perpetradas'® demonstraram a urgéncia de substituicdo normativa, quando

14 BRASIL. Cddigo Comercial. Art. 847 (...) para ser valida a concordata exige-se que seja concedida por um
ntmero tal de credores que represente pelo menos a maioria destes em nimero, e dois tercos no valor de todos os
créditos sujeitos aos efeitos da concordata.

15 Sobre a questdo: “Com effeito, o nosso processo das fallencias, lento, complicado, dispendioso, importa
sempre a ruina do fallido e o sacrificio do credor”. CARVALHO DE MENDONCA, José Xavier, Das
fallencias e dos meios preventivos de sua declaragdo: Decr. N. 917, de 24 de outubro de 1890: estudo
tedrico-préatico. Sdo Paulo, Typographia Brazil de Carlos Gerke & Cia., Vol. I, 1899, p. 18; e 0 exemplo do
tratamento conferido & Instituicdo Financeira Bardo de Maua em GARDINO, Adriana, V. P. A evolucdo do
tratamento juridico da empresa em crise. Dissertacdo (Mestrado). Faculdade de Direito da Universidade de
Séao Paulo, S&o Paulo, 2006, pp. 24-25.

16 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; BENOLSKI, Alexsandra Marilac. Direito Comercial - Faléncia e
Recuperac¢do de Empresas: Estudo Integrado com a Reforma Introduzida pela Lei 14.112/2020 - Volume
6. Sdo Paulo: Editora Dialética, 2022, E-book, p.41.

1" VALVERDE, Trajano de Miranda. Comentarios a Lei de Faléncias. Rio de Janeiro: Forense, 1999, v. 1, p.
19/ss.

18 Em decorréncia das grandes fraudes perpetradas, a época o sindico foi apelidado de Ali-Baba e os quarenta

nomes na lista da Junta Comercial de quarenta ladrdes: “Ali-babd e os quarenta ladrdes”. Sobre o tema:
FERREIRA, Waldemar M. Institui¢des de Direito Comercial. Sdo Paulo: Max Limonade, 1955, v. 5, p. 25/ss.
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entdo foi elaborada a Lei 2.024/1908, tendo como um de seus principais objetivos o combate
as fraudes.

Esta lei tem a sua importancia na histéria em razdo da criagdo da Assembleia de
Credores e da instituicdo de normas para a sua instalagéo e procedimentos (artigo 100, caput).
Embora a sujeicdo a Assembleia de assuntos de interesse dos credores, previu-se a
possibilidade de veto pelo juiz em caso de constatacdo de deliberacdo ilegal, cabendo aos
credores a interposicao de recurso contra a deciséo.

Em seguida, para regular o tema, foi a vez do Decreto 5.746/1929 que né&o apresentou
grandes inovacdes, a ndo ser a reducao dos quoruns de aprovacdo em relacdo aos pagamentos
propostos para facilitar a concesséo do favor legal.

O Decreto-Lei 7.661/1945 foi o responsavel por substituir o decreto anterior, este sim
com diversas modificacdes, de modo que pela primeira vez os credores deixam o papel de
protagonistas no procedimento (retomado com a vigéncia da Lei 11.101/2005).*® Pautando-se
nas premissas de que os credores, em prol de seus interesses, ndo teriam a capacidade de
dispor sobre o futuro do devedor, e em razdo do momento politico vivido na historia brasileira
— Golpe Militar com implantacdo do Estado Novo — a intencdo do legislador foi a de conferir
maio poder ao Estado, por meio da atuac&o do juiz no procedimento.?

Portanto, a concessdo ou ndo da concordata ndo mais dependia de aprovagdo dos
credores, mas tdo somente da verificacdo pelo juiz do atendimento de critérios objetivos
estabelecidos no Decreto.?!

A previsdo de realizacdo da Assembleia de Credores remanesceu apenas para 0S casos
em que os credores fossem se reunir para dispor sobre o ativo do devedor, com a necessidade
de obtencdo de quorum de 25% dos credores para sua convocacao (artigo 122).

O artigo 10222 disp0s sobre a classificagdo dos créditos, reconhecendo a existéncia das

classes de créditos com direitos reais de garantia; créditos com privilégio especial sobre

19 VALVERDE, Trajano de Miranda. Op. cit., p. 212/ss.

20 A utilizagdo do termo ‘atuagdo do juiz’ deve ser interpretada a luz da figura do juizo natural e imparcial, sem
qualquer pessoalidade.

21« pela primeira vez ao que parece na legislacdo universal, [foi instituida] a acdo de concordata, que pode ser
julgada procedente pelo magistrado sem, e até mesmo contra, a vontade manifesta dos credores.
COMPARATO, Fébio Konder. Aspectos Juridicos da Macro-Empresa. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
1970, p. 99.

22 BRASIL. Decreto-Lei 7.661/1945. Art. 102. Ressalvada a partir de 2 de janeiro de 1958, a preferéncia dos
créditos dos empregados, por salarios e indenizagdes trabalhistas, sdbre cuja legitimidade ndo haja davida, ou
quando houver, em conformidade com a decisdo que for proferida na Justica do Trabalho, e, depois déles a
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determinados bens; créditos com privilégio geral; e créditos quirograférios, sendo que, por
alteracdo ocorrida em 1960, precedem a esses créditos os créditos dos empregados por
salarios e indenizagdes trabalhistas, sobre cuja legitimidade ndo haja duvida, ou quando
houver, em conformidade com a decisdo que for proferida na Justica do Trabalho, e, depois
deles, a preferéncia dos credores por encargos ou dividas da massa.

O principio da par condicio creditorum, pelo qual todos os credores incluidos dentro de
uma mesma classe devem ser tratados de forma igualitaria para fins de votacdo e de
recebimento de seu crédito, ganhou relevancia com o advento da recuperacao judicial no que
diz respeito a sua observancia e limites para flexibilizagdo sem que seja considerado
descumprimento de sua finalidade.

Isto porque apenas os credores quirografarios estariam sujeitos a antiga concordata,
de modo que ndo era tema de discussdo se o0s credores estariam recebendo tratamento
igualitario, bem como era expressamente prevista a forma de pagamento de referidos credores
nos artigos 15623 e 1772* do Decreto 7.661/1945.

preferéncia dos credores por encargos ou dividas da massa (art. 124), a classificacdo dos créditos, na faléncia,
obedece a seguinte ordem.

| — Créditos com direitos reais de garantia;

Il — Créditos com privilégio especial sébre determinados bens;

Il — Créditos com privilégio geral;

IV — Créditos quirografarios

8 1° Preferem a todos os créditos admitidos a faléncia a indenizago por acidente do trabalho e os outros créditos
que, por lei especial, gozarem essa prioridade.

23 BRASIL. Decreto-Lei 7.661/1945. Art. 156. O devedor pode evitar a declaracdo da faléncia, requerendo ao
juiz que seria competente para decreta-la, Ihe seja concedida concordata preventiva.

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

| - 40%, se for & 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.

I - 50%, se for & 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 Ultimas hipoteses

.y
24 BRASIL. Decreto-Lei 7.661/1945. Art. 177. O falido pode obter, observadas as disposicoes dos artigos 111 a
113, a suspensdo da faléncia, requerendo ao juiz lhe seja concedida concordata suspensiva.

Paragrafo tnico. O devedor, no seu pedido, deve oferecer aos credores quirograférios, por saldo de seus créditos,
0 pagamento minimo de:

I - 35%, se for a vista;

Il - 50%, se for a prazo, o qual ndo podera exceder de dois anos, devendo ser pagos pelo menos dois quintos no
primeiro ano
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A ineficiéncia do sistema falimentar brasileiro era verificada pelo engessamento das
disposicdes legais, considerando que empresas vidveis ndo possuiam mecanismos legais
efetivos para a sua recuperagdo, 0s quais por vezes se revestiam de um instrumento para
promover a liquidacdo da empresa e por outras consistiam na concessdao de um favor legal

refletido em uma mera liberalidade do devedor, ndo amparada no interesse coletivo.?

A questdo ndo tinha grandes pontos de debate na vigéncia do Decreto Lei n. 7.661/45
em decorréncia (i) da auséncia de normatizacdo da recuperagdo judicial, (ii) das grandes
restricbes legais impostas ao instituto da concordata e (iii) do baixo poder decisoério conferido
aos credores na participacdo deste procedimento.

A atual Lei 11.101/2005 substituiu o Decreto-Lei 7.661/1945, o qual ndo mais
acompanhava as diversas mudangas na economia em um panorama nacional e global, dado
que a sua criacdo se deu em um pais predominantemente rural e agrario. A extin¢ao da figura
da concordata e a criagdo da figura da recuperacdo das empresas em crise conferiu aos
credores participacdo mais efetiva no procedimento com consideravel poder decisorio, que

havia sido retirado no periodo de vigéncia do Decreto.

O Senador Ramez Tebet, em seu relatério sobre o PLC 71/2003, que resultou na
Lei 11.101/2005, listou como um dos principios fundamentais a participacdo ativa de

credores:

PARTICIPACAO ATIVA DOS CREDORES. Fazer com que 0s credores
participem ativamente dos processos de faléncia e de recuperacéo, a fim de
que, em defesa de seus interesses, otimizem os resultados obtidos,
diminuindo a possibilidade de fraude ou malversacdo dos recursos da
empresa ou da massa falida.

Mauro Rodrigues Penteado destaca que as novidades da Lei 11.101/2005 séo conceitos
e ideias retomados do Codigo Comercial, por exemplo, a Assembleia Geral de Credores, antes
tida por reunibes, e a previsdo de quérum qualificado para aprovacdo dos créditos, para a
correcdo de anomalias e desvirtuamento do interesse coletivo quando vigente o Decreto-Leli
7.661/1945.2

%5 COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos juridicos da macro-empresa. Sdo Paulo: RT, 1970, p. 98-101.

26 PENTEADO, Mauro Rodrigues. Comentarios a Lei de Recuperacéo e Faléncia: disposicdes preliminares.
In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antdnio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei
de recuperacéo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2007, pp. 56-
76.
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Com o advento da Lei 11.101/2005, a instituicdo da recuperacdo teve como objetivo
primordial a alteragdo substancial do papel dos credores no procedimento ao lhes conferir
maior poder de negociacédo, decisdo e equilibrio entre os seus interesses e 0s do devedor, a par
do acolhimento, no artigo 47, do principio constitucional da funcéo social das empresas.

O estabelecimento de classes de credores na recuperacao judicial conferiu relevancia a
analise do principio da par condicio creditorum, em especial quando se permite a
relativizag@o das classes de credores legalmente previstas, bem como os limites que devem
ser impostos para a admissdo do tratamento diferenciado aos credores sujeitos ao
procedimento recuperacional, sem que haja a sinalizacdo de tratamento diferenciado:

A conferéncia do tratamento igualitario aos credores é tema classico do
direito concursal. As preocupacfes com a equidade entre os participantes
surgiram para evitar que a unido de detentores de créditos em um mesmo
procedimento pudesse acarretar disparidades quando do pagamento dos
variados débitos da mesma categoria.”’

O legislador apresentou a sua intengdo em delimitar os credores sujeitos ou ndo ao
procedimento da recuperacdo judicial, fazendo-o por meio do artigo 49 com o
estabelecimento de critério temporal relacionado ao fato gerador da constituicdo do crédito,

seja ele consubstanciado em obrigacao de pagar, fazer ou dar.

Ainda, foram indicadas as excecdes: aqueles créditos que pela sua natureza ndo se
submetem ao procedimento, independente da data de sua constituicio.?® Do tempo de
vigéncia da legislacdo transcorrido, denotam-se os diversos embates judiciais travados acerca
da qualificacdo de um crédito como sujeito ou ndo ao procedimento, mediante a discusséo de

muitas particularidades inerentes as relages que ndo sdo objeto central do presente trabalho.?®

Estabelecidos os créditos elegiveis a participacdo no procedimento, o préximo passo foi
a estipulacdo do sistema de votacdo do plano de recuperacdo judicial na Assembleia Geral de
Credores, aqui retomado o poder de participacdo dos credores e limitado o poder de atuacao

do juizo, abordado mais a frente.*°

27 CEREZZETI, Sheila Christina Neder. A Recuperacdo Judicial das Sociedades por Agdes. S&o Paulo:
Malheiros, 2012, p. 365.

28 BRASIL. Lei 11.101/2005. Artigos 6°, §7°, 49, §8 1°a 5°, 199, §§1°e 2°.

29 Sobre o tema: AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Cassio. A construcéo jurisprudencial da recuperagéo
judicial de empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2013, pp. 47-86.

30 O assunto pode ser analisado em maiores detalhes no Capitulo 5.
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O artigo 41 dispds sobre a divisdo dos credores em classes para fins da Assembleia
Geral de Credores, de modo que a composi¢do da lista de credores mantém essa distribuicao e
os planos de recuperagdo judicial, embora nio obrigatorio,®® dispdem sobre as formas de
pagamento dos créditos também com as divisfes por classe.

A agregacdo dos credores tal como positivada ndo sofreu alteracdes significativas
daquela prevista inicialmente no Decreto 7.661/1945. Isto porque, até 2014 eram previstas
trés classes de credores: trabalhistas, com garantia real e quirografarios, sendo ulteriormente

incluida mais uma classe, a de Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (ME/EPP).?

Em seguida, os artigos 42% e 45% estipulam os quéruns de aprovacédo nas deliberacdes
assembleares, sendo que os quéruns do artigo 45 sdo previstos para as situacGes especificas

nele contidas.

Referida legislacdo sofreu modificacbes em 2020, por meio da Lei 14.112/2020,
estando as alteracGes mais relevantes voltadas para a previsdo de subclasses no momento da
elaboracdo do plano, mas sem apresentar previsdes de alteracdo no cenario de votacdo, bem
como da observancia a classe de credores ME/EPP no ambito da verificacdo do

preenchimento dos requisitos do cram down.

Portanto, para a recuperacdo de uma empresa viavel em crise momentanea, o instituto
legal estabeleceu os tratamentos conferidos aos credores, ou seja, 0S quais seriam ou ndo
onerados com a participacdo no procedimento, a forma de agregacéo e o peso do crédito no
momento de votacdo em Assembleia Geral de Credores, com espaco para debates teoricos e
praticos da efetividade e razoabilidade das premissas estabelecidas, o que se intensificou com

0S anos.

31 Com excecdo das limitagdes de pagamento referentes a classe trabalhista que foram abordadas em capitulo
especifico, vide item 2.4.1.

32 A composicdo de cada classe e a inclusdo da classe ME/EPP no procedimento da recuperagdo judicial séo
analisados no item 2.4.4.

33 BRASIL. Lei 11.101/2005. Art. 42. Considerar-se-4 aprovada a proposta que obtiver votos favoraveis de
credores que representem mais da metade do valor total dos créditos presentes a assembléia-geral, exceto nas
deliberacdes sobre o plano de recuperacéo judicial nos termos da alinea a do inciso | do caput do art. 35 desta
Lei, a composi¢do do Comité de Credores ou forma alternativa de realizacdo do ativo nos termos do art. 145
desta Lei.

3 BRASIL. Lei 11.101/2005. Art. 45. Nas deliberacées sobre o plano de recuperacio judicial, todas as classes
de credores referidas no art. 41 desta Lei deverdo aprovar a proposta.
8 1° Em cada uma das classes referidas nos incisos Il e 111 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.

8 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.
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2.2. O principio da par condicio creditorum

A positivagdo da concorréncia entre credores tem sido tratada pelo ordenamento por
meio de premissas distintas e que, na verdade, sdo opostas, estando ela estabelecida no
recebimento dos créditos por ordem hierarquica, ordem de chegada, (prior in tempore, potior
in iure) ou pelo recebimento com a reparticdo dos ativos entre todos os credores, suportando
de forma conjunta as perdas (par condicio creditorum).

A definicdo do concurso de credores, pela analise da busca individual do
adimplemento de obrigacGes, no ordenamento juridico brasileiro é amparada pelo fato de que
0 patrimonio do devedor constitui a garantia comum de todos os seus credores para a

satisfacio de obrigacOes contraidas, conforme disposicdo do artigo 391 do Codigo Civil.®®

Ocorre que, no ambito da execucdo individual, cada credor distribui um processo
individual com a finalidade de adimplemento do crédito, representando nesta hipotese uma
corrida entre os credores, sendo satisfeitos os que primeiro atingirem o patrimdnio do

devedor, que usualmente sdo aqueles que possuem melhores aparatos para a cobranga judicial.

Neste sistema de execucdo individual, a preferéncia para recebimento do credito existe
somente em relagdo aos credores detentores de garantia real.*® Assim, por esta anélise, a
legislacdo cuidou meramente de coordenar as preferéncias de créditos sobre o produto dos
bens executados do devedor, podendo ser interpretado como um concurso de
preferéncias/garantias.

Portanto, vigora neste caso o principio do prior in tempore potior in iure, em alguns
paises denominado como first come, first served, privilegiando o credor que se antecipou no
tempo, conferindo-lhe o direito de preferéncia®’ e corroborando a maxima de que “o direito
ndo socorre aos que dormem” .

Nesta hipdtese, se estivermos diante de um devedor solvente, o resultado sera

indiferente em termos de distribuicdo de seus ativos e adimplemento de obrigacGes, operando-

35 BRASIL. Codigo Civil. Art. 391. Pelo inadimplemento das obrigac@es respondem todos os bens do devedor.

% Este entendimento esta amparado no Art. 674, §2°, inc. 1V do Cddigo de Processo Civil: Considera-se terceiro,
para ajuizamento dos embargos: inc. IV - o credor com garantia real para obstar expropriacdo judicial do objeto
de direito real de garantia, caso ndo tenha sido intimado, nos termos legais dos atos expropriatérios respectivos.
O principio também é implicitamente reconhecido pela redacdo do artigo 797 do Codigo de Processo Civil:
Ressalvado o caso de insolvéncia do devedor, em que tem lugar o concurso universal, realiza-se a execugdo no
interesse do exequente que adquire, pela penhora, o direito de preferéncia sobre os bens penhorados.

37 Este entendimento pode ser verificado especialmente pela preferéncia originada pela penhora, conforme
art. 1493, paragrafo tnico do Codigo Civil: “Os registros e averbacfes seguirdo a ordem em que forem
requeridas, verificando-se ela pela da sua numeracdo sucessiva no protocolo. Paragrafo Gnico. O nimero de
ordem determina a prioridade, e esta a preferéncia entre as hipotecas”.
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se a quitacdo integral de todos os credores. A abordagem tem relevancia quando existente um
devedor insolvente, considerando que, embora 0s primeiros credores que atingirem o
patriménio do devedor satisfardo o seu débito, os credores que chegarem por Gltimo estardo
desamparados.

Por esta razéo a opc¢éo legislativa de instituicdo do concurso de credores no ambito do
procedimento falimentar, que tem por consequéncia 0 encerramento das atividades da
empresa e a sua retirada do mercado, o que conferiria maior eficiéncia e a distribuicdo do

ativo considerando o universo de créditos detidos pela empresa insolvente.

O concurso de credores é determinado legalmente, dotando-se os procedimentos em
questdo de natureza coletiva, pressupondo a existéncia de uma pluralidade de credores e
prevalecendo o principio da par condicio creditorum sobre o principio do prior in tempore,

potior in iure. Nas palavras de Catarina Serra, o principio da par condicio creditorum:

(...) afirmou-se nos estatutos medievais como regra para a tutela dos credores
do comerciante, em contraposicdo ao principio da prioridade cronolégica
aplicavel as relagdes entre particulares [par aut dispar condicio creditorum].
Assim passou para a maior parte das legislacbes modernas sobre a faléncia.
Tem por base o principio de que a incapacidade do patrimonio do devedor
para satisfazer os direitos de todos os credores comporta a necessidade de se
proceder a reparticdo dos bens segundo um critério de proporcionalidade.
S&o, normalmente, considerados sinais da par conditio creditorum, entre
outras coisas, a publicidade do processo como via para a efectiva
participacdo dos credores, a impossibilidade de propor ou fazer prosseguir
accdes executivas individuais, o vencimento simultaneo de todos os créditos
e a suspensdo da contagem de juros, o sistema de graduacdo de créditos com
consideracdo de créditos garantidos e ainda todos os restantes instrumentos
de defesa dos credores contra os actos que lhe sdo prejudiciais
(inoponibilidade dos actos posteriores a declaracdo de faléncia, resolugéo ou
impugnacdo pauliana dos actos anteriores, etc).®

Considerando o objetivo do procedimento e a sua natureza, a visdo da ordem
distributiva do patriménio do devedor € vista de forma distinta, a sacrificar de algum modo
todos os credores sujeitos ao procedimento, identificando-se sob este aspecto a analise do

principio da par condicio creditorum.*®

38 SERRA, Catarina. A faléncia no quadro da tutela jurisdicional dos direitos de crédito — O problema da
natureza do processo de liquidacdo aplicivel a insolvéncia no Direito portugués. Coimbra: 2009, pp. 152-
153.

39 «QOs efeitos da declaragdo da insolvéncia tém subjacente o principio par conditio creditorum ou principio da
igualdade dos credores (Grundsatz der gleichméaigen Behandlungou Prinzip der Gleichbehandlung, no circulo
germanico, e pari passu principle, no circulo anglo-saxonico) e é este que deve orientar a aplicagdo das normas
que os consagram...” (VEIGA, Fabio da Silva. Uma reavaliacdo do principio par conditio creditorum nos
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Rubens Requiéo tratou dos objetivos da legislacéo falimentar:

Pensamos, na ordem da andlise de Jaeger, que tanto a par condicio
creditorum como o saneamento do meio empresarial constituem elementos
que se devem levar em conta para a compreensdo da finalidade do instituto
falimentar, mas que ambos os principios ndo se sobressaem dominadores,
mas que se compdem e constituem como elementos imprescindiveis a
garantia geral do crédito, que deve ser promovido e assegurado pelo Estado,
por meio da lei. E claro que a seguranca do crédito é elemento essencial para
a estabilidade econémica e, nos paises menos desenvolvidos, instrumento
basico para o seu progresso. Tudo isso a lei falimentar pretende realizar.*

Ainda, sob a dtica do direito romano a discussdo e caracterizacdo tem origem na
evolucdo da complexidade das relacdes e na possibilidade de limitar a responsabilidade do

empreséario, considerando uma relagdo hierdrquica de proprietario e escravos.

Assim, o desenvolvimento comercial esteve pautado na crescente expansdo territorial
e nas lutas de poder, superando tdo somente a exploracdo da agricultura. O patrimonio,
aepoca, era concentrado e de titularidade dos chefes de familia. Mesmo que o0s seus
dependentes e escravos realizassem negdcios com terceiros, 0 patriménio como meio de
garantia possuia limitacdes.

Por esta razdo, os negociadores preferiam tratar diretamente com o chefe de familia,
prejudicando a extensdo dos negdcios em razdo desta concentragcdo. Os contornos mudaram
quando se conferiu tratamento juridico aos negdcios juridicos também realizados pelos

dependentes, desenvolvendo-se o tema da limitacdo da responsabilidade:

Como se ha dicho antes, parte importante del contexto dogmatico en cuyo
interior hace su aparicién el princpio de la par condicio creditorum tiene que
ver con esta expansion del régimen de responsabilidad limitada del pater
familias, la cual queda asociada a la existencia de una accion, la de peculio,
que es la que operacionaliza tal limitacion.*!

El supuesto de la merx peculiaris y del régimen asociado a ella es el
contexto em el cual tendra lugar el nacimiento del principio de la par
condicio creditorum. Como se explicar, la par condicio aparece en sede de
reparo de la merx peculiaris, en cuanto modificacion de las reglas de
concurrencia de los acreedores, entre ellos, el duefio del esclavo, em

processos de insolvéncia portugueses. Revista Semestral de Direito Empresarial, n. 17 — julho/dezembro 2015,
Rio de Janeiro, 2017, p.198).

40 REQUIAO, Rubens. Curso de direito falimentar. Volume | — Faléncia. 14. ed. Sao Paulo: Saraiva, 1991.
pp. 23-24.

4 GONZALEZ, Patricio Lazo. El Contexto dogmatico de la par condicio creditorum en el derecho romano.
Revista de Derecho, Universidad Catdlica del Norte, Afio 17, n. 2, 2010, pp.84.



28

oposicién a las reglas que disciplinan esta misma concurrencia em sede de
actio de peculio. 4

O peculio era a parcela segregada do patriménio do chefe da familia que tornava
interessante aos terceiros que os negocios fossem realizados por seus dependentes, que

possuiam a sua administragao.

E em razdo desta segregacdo e autonomia conferida a parcela do patriménio que o
principio da par condicio creditorum ganha relevancia pela sua oponibilidade a terceiros para

fins de concorréncia em caso de insolvéncia.

Neste cenario, em caso de o credor necessitar executar o peculio em decorréncia da
insolvéncia, lhe era conferida uma melhor oportunidade de recebimento. Ou seja, se em
virtude do exercicio da actio de peculio os credores do escravo somente podiam receber 0s
seus créditos pelo exercicio do privilégio referente aos bens contidos nesse patrimonio
segregado, o proprietario do escravo, a partir disso, também estaria forcado a concorrer ao

recebimento com os demais credores, em condigdes de igualdade.

Para estes casos, a concorréncia em pé de igualdade foi estipulada de acordo com o
conhecimento do proprietario sobre os negocios realizados por seus escravos/dependentes.
De forma objetiva, se o proprietario desconhecia os negocios, tinha privilégio de recebimento;
se conhecia os negdcios do escravo/dependente, perdia qualquer preferéncia e concorria ao
patrimonio nas mesmas condi¢fes dos demais credores a ele vinculados, o qual era realizado
pro rata.

Ainda, de acordo com as informacdes apresentadas por Patricio de Lazo Gonzalez
sobre o tratamento dos credores no ambito da insolvéncia do devedor nos primoérdios da
evolucdo da atividade empresarial e relacdes comerciais, mesmo nas primeiras estruturas se
observa que diversas variaveis muitas vezes tornavam bastante dificil a distribuicdo justa do

patrimonio entre os credores:

La jurisprudencia romana analiza diversos problemas, que tienen por base la
inclusion de factores adicionales, como por ejemplo, los casos en que el
duefio tiene un conjunto de empresa, es decir de esclavos con peculio,
algunos de los cuales o todos dependen de un esclavo principal; o también la
situacién del condominio sobre el esclavo y al hecho de que solo uno de los
condéminos conozca los negocios del esclavo. De todos ellos, sin embargo,

42 GONZALEZ, Patricio Lazo. El Contexto dogmatico de la par condicio creditorum en el derecho romano.
Revista de Derecho, Universidad Catdlica del Norte, Afio 17, n. 2, 2010, pp. 89.
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no puedo hacerme cargo aqui, porque excederian con mucho el propoésito
fundamental de este trabajo.*®

Por fim, em anélise do contexto do surgimento do principio, torna-se importante
considerar 0 momento em que, por conta da complexidade e avancos das relagdes, o principio

ganha relevancia para tutela juridica das relacdes. Nesse sentido:

Es decir, el principio segun el cual los acreedores deben ser tratados por
igual, no es que aparezca 0 Se origine, sino que adquiere relevancia
dogmatica solo em presencia de la pérdida del ius deductionis. Es probable
que, de no ser por esta circunstancia especial, los juristas no habrian prestado
mucha atencion al hecho de como deberian ser tratados los acreedores, ya
que lo normal es que deberian ser tratados de forma igualitaria.*

Sob essa Otica, a tarefa da definicio do que seja o principio da par condicio
creditorum* ndo se apresenta como das mais complexas em seu sentido literal. A dificuldade
encontrada sob este aspecto reside na efetiva compreensdo do que seja referido principio,

a sua aplicabilidade e pertinéncia perante o direito concursal brasileiro.

Assim, quando a abertura do concursus creditorum estava condicionada a verificagdo
de determinadas hipoteses, cabia aos credores instaurar referido concurso a ser ordenado por

decreto do magistrado com as seguintes consequéncias:

A abertura do concurso trazia importantes efeitos, além dos ja mencionados,
quer quanto a pessoa do devedor, quer quanto aos credores; organizava o
sindicato de todos éstes e impunha-lhes como regra fundamental a mais
completa igualdade, post bona possessa... Par conditio omnium creditorum;
formava dos bens arrecadados a massa, cuja administracdo cabia ao curator
bonorum, nomeado pelos credores por maioria de votos e confirmado pelo
juiz; estabelecia a classificacdo dos credores em diversas categorias:
credores reivindicantes, credores separatistas, credores da massa e credores
quirografarios; autorizava a anulacdo dos atos fraudulentos do devedor por
meio da actio pauliana e do interdictum fraudatorium.*®

43 GONZALEZ, Patricio Lazo. EI Contexto dogmatico de la par condicio creditorum en el derecho romano.
Revista de Derecho, Universidad Catélica del Norte, Afio 17, n. 2, 2010, pp. 93.

4 1dem, pp.94.

45 Conforme assinalado por Thiago Dias Costa, sendo a mesma orientagio seguida nesta dissertacdo: “Quanto a
correta grafia do termo, cabe desde j& ressaltar que, muito embora sejam frequentemente encontradas em
dicionérios juridicos e até mesmo na doutrina especializada as redacbes ‘par conditio creditorum’ ou ‘pars
condicio creditorum’ (como inclusive se verd com muita frequéncia nas citag@es feitas durante o trabalho), apos
o0 contato com diversas obras nacionais e estrangeiras, optamos pela redag¢do ‘par condicio creditorum’ utilizada
pela grande maioria dos autores brasileiros e estrangeiros em matéria de insolvéncia, como Piero Pajardi, Juan
Luis Serrano, Paulo Toledo, Sheila Neder, entre outros” (COSTA, Thiago Dias. Recuperacdo Judicial e
igualdade entre credores. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2018, p.1).

46 CARVALHO DE MENDONCA, José Xavier. Tratado de direito comercial brasileiro. v. VII. Livro V. 6.
ed. atual. Rio de Janeiro: Livraria Freitas Bastos, 1960, p. 14.
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A definicdo simploria do principio em si é verificada pela traducdo literal da
expressdo: igualdade da condigéo dos credores, ou seja, a sua aplicacdo procedimental resulta
na premissa de que, em tese, os credores devem ser tratados, dentro do concurso, de forma
igualitaria, respeitadas as preferéncias legais distribuidas pela prépria legislacdo. Nesse
sentido, o principio é conceituado da seguinte forma pelos estudiosos do tema:

(...) a preocupacdo em garantir que todos os credores, titulares de crédito da
mesma natureza, sejam tratados em igualdade de condicGes, opcdo juridica
que se identifica com o principio da par conditio creditorum, ou seja, 0
principio do tratamento dos credores em igualdade de condicGes.*’

Os credores do devedor que ndo possui condicBes de saldar integralmente
suas obrigacGes devem receber do direito um tratamento paritario, dando-se
aos que integram uma mesma categoria iguais chances de efetivacdo de seus
créditos.*®

(...) o principio dominante na faléncia ¢ a estrita igualdade entre os credores,
garantidos, porém, os direitos daqueles que tiverem legitima causa de
preferéncia.*

(...) o contetido do principio ndo é ditado pela necessidade de igualar todos
0s credores, cujos créditos podem ser tratados diversamente pelas normas de
direito material, mas sim fazé-los concorrer no mesmo processo, perante o
juizo universal, de modo que fica equiparada a sorte de todos, recebendo
cada um o pagamento conforme a preferéncia ou privilégio que legalmente
Ihe seja atribuido.®

Com as providéncias do vencimento antecipado das obrigacdes do devedor
falido e com a suspensdo das acdes e execugdes individuais dos credores,
assegurando-se a par conditio creditorum, principio mée a inspirar todo e
qualquer procedimento concursal, implicando o acertamento adequado do
passivo falimentar.5!

Embora ndo esteja expressamente positivado, o principio esta refletido em diversas
disposicbes contidas na Lei 11.101/2005. No bojo do processo de faléncia, a utilizacdo do

principio é um norte nas decisdes e esta presente no artigo 126:

47 MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro — Faléncia e Recuperagdo de Empresas. v.7, 22 ed.
Sao Paulo: Atlas, 2008, p. 424.

48 COELHO, Fabio Ulhéa. Manual de Direito Comercial [livro eletrénico]: Direito de Empresa. 282 ed.
Revista, atualizada e ampliada. S&o Paulo: Revista dos Tribunais: 2016, p. 170.

49 CARVALHO DE MENDONCA, José Xavier. Tratado de direito comercial brasileiro. v. VII. Livro V. 62
ed. atual. Rio de Janeiro: Livraria Freitas Bastos, 1960, p. 158.

%0 USTRA, José Augusto Brilhante. A classificacdo dos créditos na faléncia: O Conceito de Igualdade na Lei
de Faléncias. Rio de Janeiro: Eldorado, 1976. p. 35-36.

51 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e Recuperacédo de Empresas. 2. ed. Sdo Paulo: Renovar, 2006, p. 332.
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Nas relagdes patrimoniais ndo reguladas expressamente nesta Lei, 0 juiz
decidira o caso atendendo a unidade, a universalidade do concurso e &
igualdade de tratamento dos credores, observado o disposto no art. 75 desta
Lei.

Ainda, a relevancia deste principio pode ser verificada na tipificacdo do favorecimento

de credores como um crime falimentar contido no artigo 172 do diploma legal:

Favorecimento de credores

Art. 172. Praticar, antes ou depois da sentenca que decretar a faléncia,
conceder a recuperacdo judicial ou homologar plano de recuperagdo
extrajudicial, ato de disposicdo ou oneracdo patrimonial ou gerador de
obrigacdo, destinado a favorecer um ou mais credores em prejuizo dos
demais:

Pena — recluséo, de 2 (dois) a 5 (cinco) anos, e multa.

E assente a necessidade de observancia na faléncia do principio da paridade entre os
credores, sendo respeitada de forma absoluta as preferéncias legais estabelecidas nos artigos
83 a 85 daLei 11.101/2005. Sobre a questdo:

Na execucdo coletiva — falimentar ou insolvente — a regra da unidade
patrimonial se une a outra, a do concurso universal de credores, previsto no
art. 23 do Decreto-Lei n. 7.661/45, com as excec¢des de seu pardgrafo Unico,
e no art. 768 do Cddigo de Processo Civil, visando obediéncia a um quarto
principio, o da pars conditio creditorum, a igualdade de tratamento dos
credores no concurso universal.>?

Quando o tema é tratado em referéncia ao procedimento de recuperacdo judicial,
discussdes sdo instauradas acerca da aplicacdo do principio somente a faléncia ou
a possibilidade de sua extensao ao procedimento da recuperacéo judicial, havendo divergéncia
doutrinaria e sendo possivel constatar a existéncia de trés correntes.

A primeira corrente € no sentido de que o principio ndo possui aplicacdo a recuperacao
judicial, sendo restrito a faléncia.>®

Como na faléncia, embora a recuperacdo judicial também esteja amparada por um
concurso de credores, com determinadas excec¢des legislativas expressamente estabelecidas de
créditos ndo sujeitos ao procedimento, a interpretacdo literal da lei ndo permite aferir a

intencdo expressa da aplicacdo do principio também a recuperacao judicial.

52 NEGRAO, Ricardo. Manual de Direito Comercial e de Empresas. v.1, 3 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003,
p. 250.

% MENEZES, Mauricio Moreira Mendonga de. O Poder de Controle nas Companhias em Recuperacédo
Judicial. Rio de Janeiro: Forense, 2012, p. 261-279.
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Isto porque, os artigos acima indicados (83 a 85, 126 e 172) fazem referéncia ao
procedimento falimentar especificamente, estando no Capitulo a ele destinado.
Como premissa béasica de interpretacdo das normas, fosse a vontade do legislador, também
estaria indicada de forma clara a extenséo interpretativa de aplicagdo nas disposi¢des gerais a

ambos o0s procedimentos.

A segunda corrente é no sentido de que a aplicacdo do principio a recuperacdo judicial

estaria condicionada a anuéncia dos credores ou a situacdo especifica do cram down.>*

Estudiosos interpretam que a paridade de credores, na recuperacéo judicial deveria ser
observada unicamente na hip6tese do artigo 58 que dispde sobre o cram down.
Assim, a possibilidade de aprovacdo do plano de recuperacdo judicial, mesmo quando
rejeitado pelos credores em assembleia, poderia ser concedida pelo juizo se, além de
atendidos os requisitos legais na composicdo de quérum, ndo fosse verificado tratamento
diferenciado. Nesse sentido € 0 §2° do artigo 58: “A recuperacdo judicial somente podera ser
concedida com base no 8 1° deste artigo se o plano ndo implicar tratamento diferenciado

entre os credores da classe que o houver rejeitado ”.

A terceira corrente é no sentido da aplicabilidade do principio ao instituto da
recuperacdo judicial:
O interesse individual dos credores, tutelado no procedimento concursal, é 0

recebimento de seus créditos, em regra de acordo com o principio da par
conditio creditorum.®

No ano de 2015, na Il Jornada de Direito Comercial foi elaborado o Enunciado n. 81
em decorréncia das davidas que pairavam quanto a aplicacdo do principio a recuperacao
judicial, foi reconhecida a sua aplicacdo, no que couber, ao procedimento de recuperacao
judicial: “aplica-se a recuperacdo judicial, no que couber, o Principio da par condicio

)

creditorum”.

Ocorre que na recuperacao judicial as premissas de analise de aplicacdo do principio

as relacdes instauradas sdo diversas, isto porgue o tratamento paritario é verificado sob a ética

% TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. Recuperagdo Judicial — Sociedades Anénimas — Debéntures
— Assembléia Geral de Credores — Liberdade de Associacdo — Boa-fé Objetiva — Abuso de Direito — Cram
Down — Par Condicio Creditorum. Revista de Direito Mercantil — industrial, econdmico e financeiro. Sdo
Paulo, v. 45, n. 142, abr/jun. 2006, pp. 263-281; e PAIVA, Luiz Fernando Valente de. Aspectos Relevantes do
Instituto da Recuperacao Judicial e Necessaria Mudanca Cultural. In: OLIVEIRA, Fatima Bayma de (Org.).
Recuperacgao de Empresas: uma multipla visao da nova lei. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall. 2006.

% FRANCA, Erasmo Valladio A. e N. Da Assembléia-Geral de Credores. In Comentarios a Lei de
recuperacao de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005 / coordenagdo Francisco Satiro de Souza Junior, Antnio
Sérgio A. de Moraes Pitombo. — S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 187-188.
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do plano de recuperacdo para fins de sistema de aprovagéo ou ndo da recuperacao do devedor
em crise, que pressupde a manutengéo da atividade empresarial e o crescimento dos ativos do

devedor para fins de garantia e satisfacdo da divida.

Ndo se fala na hipdtese meramente de liquidacdo da empresa, uma vez que a
recuperacdo judicial tem como ponto nodal a manutencdo da atividade empresaria e a
superacdo da crise momentanea, motivo pelo qual a disposicdo dos credores e destinacao

conferida aos ativos tem especial relevancia e influéncia no curso do processo.

E sobre este ponto especifico que este trabalho se debruca no estudo da agregagao dos
credores em classes, o tratamento a eles conferidos, o0 mecanismo da assembleia geral de
credores e as excecdes e modulacdes interpretativas autorizadas em casos praticos que podem
desafiar o respeito ao principio.

N&o obstante isso, a auséncia de positivacdo expressa do principio da par condicio

creditorum e a sua importancia € sintetizada por Thiago Dias Costa:

A bem da verdade, quer-nos parecer que a auséncia de positivacdo expressa
do principio da par condicio creditorum no atual diploma de insolvéncia
brasileiro se deu exatamente em virtude da verdadeira indissociabilidade
entre a exigéncia de tratamento igualitario e o préprio concurso de credores.
Tao evidente ¢é a vinculacdo entre ambos, e tdo natural é a necessidade de
tratamento igualitario entre credores que integram o0 mesmo concurso (e que
estejam em uma mesma situacao juridica), que, apesar de a lei ndo prever
expressamente nenhuma norma nesse sentido, o principio da prote¢do ao
tratamento igualitario entre os credores € reconhecido e respeitado, e sua nao
observancia poderia implicar desrespeito até mesmo a dispositivos
constitucionais.>

Assim, resta reconhecido que também no ambito da recuperacédo judicial, todos serdo
tratados de forma igualitaria na medida de sua desigualdade (considerando sua sujei¢do ou
ndo ao procedimento e o sistema de votacdo por classe instituido), sendo admitido de forma
mais restritiva ou ndo o tratamento diferenciado na recuperacéo judicial das empresas, ponto a

ser verificado com maiores detalhes ao longo do presente trabalho.
Ainda, necessario estabelecer algumas consideracfes, especialmente sobre a

conformidade deste principio com o principio da igualdade, e se esta interpretacdo se

amoldaria corretamente aos conceitos e objetivos envolvidos.

% COSTA, Thiago Dias. Recuperacéo Judicial e igualdade entre credores. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2018,
p.32.
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A Constituicdo Federal de 1988, além de reconhecer a igualdade no sentido juridico
formal por meio do artigo 5° caput, apresenta diversas disposi¢cOes que buscam atingir
também a igualdade material, consubstanciada na reducdo de desigualdades concretas.

Por esta nocdo de igualdade relativa estampada pelo direito constitucional — tratar os
iguais como iguais e os desiguais como desiguais — que a acepcao da ideia do principio da

par condicio creditorum se sobreleva com bastante aceitagdo por estes mesmos contornos:

Tomando o caso especifico da igualdade da lei falimentar, podemos agora
entender a razdo por que nao violenta nossos principios juridicos o fato de
existirem créditos mais preferenciais que outros. E que o conceito de
igualdade proporcional, revestido de um contetdo instrumental e ndo formal,
foi absorvido pelo consenso do mundo ocidental, adaptando-se fielmente ao
pensamento politico, econémico, social e juridico ai vigentes.>’

Juan Luis Goldenberg Serrano se debrugou sobre o tema apresentando consideracoes
criticas a respeito do entendimento de referido principio. Em seus estudos, embora a ideia do
principio da par condicio creditorum seja apresentada como um dogma de fe, este ndo deveria

ser o pilar fundamental para a distribuicdo do patrimdnio do devedor.

Um ponto indicado € o de que a concorréncia dos credores ndo é necessariamente
igual, em decorréncia da existéncia de preferéncias de recebimento de créditos.
Assim, qualificar o principio em seu teor literal ndo se mostraria adequado, sendo reconhecido

pelo préprio sistema que os credores nao sao iguais.

Nestes termos, se o legislador admite excec¢des a distribui¢do proporcional, o conceito
do principio fica atrelado ao reconhecimento de que a distribuicdo dos resultados do ativo

deve ocorrer de forma pro rata.

Portanto, o principio ndo estaria justificado nos pilares de igualdade ou solidariedade,
mas pela politica econémica que rege a prioridade de créditos. A associa¢do do principio da
igualdade ao tema pode conduzir interpretativamente a associagdo ao conceito de
universalidade subjetiva. Neste cenario, a reunido dos credores no mesmo procedimento teria
sentido somente se todos os créditos fossem processados igualmente para que fossem evitadas
as injusticas da execucao individual (prior in tempore, potior in iure).

Ocorre que, a simples reunido dos credores ndo se mostra suficiente para esclarecer as
razdes de seu tratamento igual, mostrando-se necessaria a justificativa do modelo adotado.

Assinala Juan Luis Goldenberg Serrano que o principio da par condicio creditorum estaria

5" USTRA, José Augusto Brilhante. A classificacdo dos créditos na faléncia: O Conceito de Igualdade na Lei
de Faléncias. Rio de Janeiro: Eldorado, 1976. p. 24.
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associado a determinados preceitos legais que teriam como objetivo garantir a igualdade de

tratamento que evite o agravamento das possibilidades de cobranga igualitaria dos credores

Creemos que la génesis de este pensamiento proviene de la comprension que
se tiene de la responsabilidad patrimonial universal como herramienta
ofrecida a todo acreedor para asegurar el cumplimiento de sus créditos, el
cual, en caso de insolvencia, configuraria la base del principio de igualdad
crediticia. Tal analisis resulta de lo siguiente: siendo efectivo que cada
acreedor tiene derecho a dirigirse contra el patrimonio del deudor en caso de
incumplimiento, entonces si el incumplimiento (o posibilidad del mismo)
afecta a todos los acreedores, se producira entre estos el anunciado conflicto
derivado de la necesidad de compartir una misma “garantia”. En tal caso, y
siendo la “garantia patrimonial” igual para todos, el ordenamiento juridico
debe entregar herramientas que permitan su correcto ejercicio, de modo que
no resulte en una disposicion meramente programatica. De tal suerte, el
Derecho consagra los procedimientos concursales a efectos de proteger tal
idéntica prerrogativa, ofreciendo una tutela colectiva del crédito.%®

A existéncia de preferéncias de crédito constitui ponto de consideracdo para
a elaboracdo do conceito do principio da par condicio creditorum. Por essa razdo que
a consideragdo apenas sob a dtica da “igualdade formal” ndo se sustenta. Se 0 principio fosse
refletido apenas na proporcionalidade, os créditos preferenciais ndo teriam explicacdo no

procedimento.

Nesse sentido, ha interpretacfes de que a conceituacdo ndo estaria pautada em uma
igualdade irrestrita, mas sim em uma igualdade hierarquica, sendo incorporada a questdo das
preferéncias de crédito ao conceito propriamente dito, portanto, analisada a formacdo do
principio pela otica de “igualdade material”, 0s credores devem ser tratados da mesma forma
ou de forma desigual diante das semelhancas ou diferencas que apresentam. Neste sentido,
prevalece a maxima de que ndo se trata da igualdade de todos os credores, mas da igualdade

dos credores iguais:

Pero creemos que ello no aporta mucho para explicar la forma en que se
distribuyen los resultados de la ejecucion colectiva, sino que solo aporta a
reforzar la aplicacion de la garantia constitucional de igualdad ante la ley en
el ambito de la prelacién de créditos.*®

Por consequéncia, seria necessaria a coordenacdo dos créditos no ambito do concurso

de credores, considerando a relevancia de sua previsdo para o sistema de crédito. Isto porque,

% SERRANO, Juan Luis Goldenberg. Consideraciones Criticas Respecto Al Denominado Principio De La
Par Condicio Creditorum. Revista Chilena de Derecho, vol. 37 NO 1, p. 77.

% SERRANO, Juan Luis Goldenberg. Consideraciones Criticas Respecto Al Denominado Principio De La
Par Condicio Creditorum. Revista Chilena de Derecho, vol. 37 NO 1, pp. 79.
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a existéncia apenas de previsdo para a execucdo individual do crédito pode significar o
aumento dos custos relacionados ao crédito no mercado, interferindo na eficiéncia das

relacdes.

Neste caso, 0 concurso de credores toma por base os principios da universalidade e
coletividade para a resolucdo de disputas de propriedade do devedor, ndo necessariamente
proporcionando tratamento igualitario, mas coordenando os interesses de todos os credores na

forma que o legislador estimou como econdmica e socialmente adequada:

Asi, no corresponde al ordenamiento concursal asignar un orden de prelacion
de los créditos diferentes al que tenian al tiempo de su configuracion (art.
147 del Libro IV del CCom) ni alterar los caracteres de la obligacion
previamente configurada por las reglas legales o convencionales que rigen
tal relacion juridica. De esta manera, y como hemos sefialado con
anterioridad, la finalidad de los concursos es ofrecer una estructura por
medio de la cual se coordinen las diferentes pretensiones de los acreedores
en un mismo procedimiento, pero sin modificar cualitativamente la
naturaleza de tales pretensiones. En el caso del crédito ordinario, por
ejemplo, el acreedor tiene conocimiento que, dada su naturaleza, esta
expuesto al pago residual y proporcional para el caso de insolvencia del
deudor, siendo este el riesgo asumido. No puede pretenderse que el
legislador concursal modifique dicha configuracidn, sino que se espera su
reconocimiento mediante reglas que establezcan la manera em la que se lleva
a cabo tal distribucion proporcional.®°

Por este posicionamento, seria necessaria a desmistificacdo de que uma regra seja
interpretada como um principio, concedendo-lhe a correta classificacdo de regra geral de
distribuicdo, ndo resultante das nocdes de igualdade e sim do principio de circulacdo de
mercadorias e desenvolvimento econémico adequado, caso em que, se a regra da
proporcionalidade ndo for respeitada e aplicada, a concessdo de credito atrapalharia as

relacbes comerciais e 0s custos do crédito perante 0 mercado.

Em seguimento, as legislacbes estrangeiras que dispdem sobre a recuperacdo e
faléncia, assim como a brasileira, estabelecem a postergacdo do pagamento de creditos de
determinadas naturezas a serem honrados pelo devedor, bem como se pautam em premissas
semelhantes da organizacdo do procedimento e do tratamento conferido aos credores.

O tratamento do crédito em um cenario de insolvéncia, ainda que temporaria, tem
raizes no principio da par condicio creditorum, o qual é predominante na legislacdo dos mais

diversos paises e com grande carga historica: “The pari passu principle is said to be ‘the

80 SERRANO, Juan Luis Goldenberg. Consideraciones Criticas Respecto Al Denominado Principio De La
Par Condicio Creditorum. Revista Chilena de Derecho, vol. 37 NO 1, pp. 86-87.
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foremost principle in the law of insolvency around the world'. Commentators claim to have
found this principle entrenched in jurisdictions far removed from ours in geography and

time. %

O principio em estudo estd presente em outros sistemas do direito estrangeiro,
apresentando-se, por exemplo, como pari passu principle e best interest of creditors test,
sendo pertinente ao propo6sito deste trabalho consideracdes sobre referidos principios.

O Direito americano contempla em seu ordenamento juridico, por meio do Bankruptcy
Code,®? uma série de principios e requisitos na condugdo do procedimento de recuperacéo
judicial que, em termos de aprovacdo do plano de recuperacdo judicial, ndo estdo pautados
unicamente no preenchimento dos quéruns legais de votacao.

Segundo Gerard McCormack, “the basic principle of insolvency law is one of ‘equality
of misery’ or equality of treatment od creditor, i.e. pari passu distribution of available assets
amongst creditors .63

Especificamente em relacdo ao procedimento de recuperacao judicial, as disposi¢des
estdo previstas no Chapter 11.%* A interferéncia jurisdicional tem respaldo em conceitos como
o0 unfair discrimination, fair and equitable standards e best interest of creditors test.

O best interest of creditors test tem previsdo no §1.129 do Chapter 11 e foi inserido

no direito norte-americano em 1898, com a promulgacao do Bankruptcy Act:

In 1898, with the enactment of a comprehensive Bankruptcy Reform Act,
Congress gave statutory legitimacy to a concept already well founded in both

51 MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal, November
2001, pp. 581-582.

62] egislacdo americana disponivel em http://uscode.house.gov/browse/prelim@titlel1/titlella. Acesso em
22/02/2023.

8 MCCORMACK, Gerard. Secured Creditors under English and American Law. Cambridge Studies in
Corporate Law. Cambridge University Press, 2004, p. 5.

64 A analise esta voltada essencialmente ao Chapter 11 pelas contribuicGes pertinentes ao presente trabalho. Sem
prejuizo disso, a matéria também tem espago na legislacdo norte americana nos Chapter 12, Chapter 13 e
Chapter 14. O primeiro prevé a apresentacdo de um plano de reestruturacdo simplificado e voltado aos negocios
de agricultura familiar em que o devedor mantém a propriedade rural e bens, pagando os credores com renda
futura e, eventualmente, com o perddo de parcela da divida. O segundo prevé a apresentacdo de um plano de
reestruturacdo para pessoa fisica insolvente em que o devedor mantém a propriedade e promove 0 pagamento
das dividas por meio de um Administrador Judicial (trustee). E, o terceiro prevé a apresentacdo de um plano de
reestruturacdo destinado aos sujeitos com renda regular e débitos que ndo excedam determinado valor previsto
em lei.

8 ESTADOS UNIDOS. Bankruptcy Act. Chapter 11, § 1129(a)(7): With respect to each impaired class of
claims or interests — (A) each holder of a claim or interest of such class — (i) has accepted the plan; or (ii) will
receive orretain under the plan on account of such claim or interest property of a value, as of the effective date of
the plan, that is not less than the amount that such holder would so receive or retain if the debtor were liquidated
under chapter 7 of this title on such date.
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American and Western European law. The 1898 Act incorporated
compositions as a fundamental part of the bankruptcy code for the first time.
The 1898 Act repealed the 1874 Act and introduced two new requirements
before the court could confirm a composition. Under the new code, for a
composition to be confirmed despite dissenting creditors it had to be in the
"best interests of creditors™ and be proposed in "good faith."®
A andlise da aprovagdo do plano de recuperacdo conta com o atendimento dos
seguintes requisitos: (i) ter o apoio da maioria dos credores; (ii) ser proposto de boa-fé e estar

de acordo com as normas do Bankruptcy Code; e (iii) atender o best interest of creditors test.

E atender aos melhores interesses significa que ao magistrado cabe a verificacdo das
premissas e projecOes necessarias para que a conclusdo da recuperacao judicial seja ou ndo
um caminho melhor do que a faléncia. Nesse sentido, Gabriel Buschinelli:

Para determinar se ha respeito ao best-interest, caberd ao tribunal comparar
hipoteticamente (i) qual seria o valor arrecadado com a liquidagdo do
devedor, (ii) quanto o credor receberia nesse cenario, (iii) qual o valor do
pagamento que lhe esta sendo proposto. Nesses casos, além da analise das
informacbes financeiras prestadas pelo proponente do plano, pode ser
necessaria pericia da situacdo financeira do devedor. Ademais, se 0 plano
previr o diferimento do pagamento, serd necessario aplicar taxa de desconto
para trazer o crédito a valor presente, 0 que enseja discusses
jurisprudenciais a respeito de qual taxa de desconto é adequada.®’

Assim, confere-se um mecanismo de intervencdo judicial em relacdo a votacdo do
plano de recuperacdo judicial para além da vontade dos credores contida na votacdo do plano

pela Assembleia Geral de Credores.

Além de referida vontade e, considerando os interesses de cada qual, a legislacdo
americana apresenta como requisito adicional que, ndo obstante o plano tenha sido aprovado
pelos credores, € necessario garantir que todos os credores receberdo valor igual ou superior
ao que receberiam em caso de liquidacdo no procedimento falimentar. Nas palavras de
Eduardo Secchi Munhoz:

O requisito do best-interest-of-creditors se, por um lado, constitui importante
protecdo ao credor dissidente e, ainda, demonstragdo da viabilidade
econdbmica da empresa — afinal, nenhum credor recebera menos do que
receberia em caso de faléncia -, por outro, pode implicar restricdo excessiva,

% HICKS, Jonathan, Foxes Guarding The Henhouse: The Modern Best Interests Of Creditors Test In
Chapter 11 Reorganizations. Nevada Law Journal. Vol 5. 829, 2005, p. 823.

67 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Abuso de Direito de Voto na Assembleia Geral de Credores. Séo
Paulo: Quartier Latin, 2014, pdg. 141. Sobre o tema: CEREZZETI, Sheila Christina Neder. A Recuperacao
Judicial das Sociedades por Acdes. Sao Paulo: Malheiros, 2012, pp. 377-383.
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inviabilizando a recuperacdo de empresa em vista do interesse individual, a
despeito da concordancia da maioria.®®

Dentro desse contato, ndo haveria légica que os credores preferissem receber menos
com a decretagdo da faléncia ao invés de receber valores, nos termos do plano. Ou seja, a
rejeicdo do plano de recuperacéo judicial devera se pautar em questdes técnicas para que ndo

tenha a sua validade questionada.

Ainda, a aplicacdo do best interest of creditors test € uma das recomendagdes da
UNCITRAL em atendimento as boas praticas das leis de insolvéncia:

Confirmation of an approved plan 152. Where the insolvency law requires
court confirmation of an approved plan, the insolvency law should require
the court to confirm the plan if the following conditions are satisfied: (...) (b)
Creditors will receive at least as much under the plan as they would have
received in liquidation, unless they have specifically agreed to receive lesser
treatment; (...)

Challenges to approval (where there is no requirement for confirmation) 153.
Where a plan becomes binding on approval by creditors, without requiring
confirmation by the court, the insolvency law should permit parties in
interest, including the debtor, to challenge the approval of the plan. The
insolvency law should specify criteria against which a challenge can be
assessed, which should include: (a) Whether the grounds set forth in
recommendation 152 are satisfied; and (b) Fraud, in which case the
requirements of recommendation 154 should apply.5®

A legislacdo brasileira ndo considera em suas premissas o0 conceito do best interest of
creditors test como uma condicéo sine qua non para a homologacéo do plano de recuperagédo

judicial. Contudo, ressalva Sheila Christina Neder Cerezetti:

Isto ndo significa, contudo, que o Direito Brasileiro nunca tenha tido
conhecimento de regras sobre o assunto. Sabe-se que sob a vigéncia do
Decreto-lei 7.661/1945 a existéncia de “sacrificio dos credores maior que a
liquidacdo na faléncia” era um dos fundamentos para a oposi¢do de
embargos a concordata solicitada pelo devedor.”

%8 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Anotacdes sobre os limites do poder jurisdicional na apreciacdo do plano de
recuperacgdo judicial. Revista de Direito Bancério e Mercado de Capitais, Sdo Paulo, Ano 10, n® 36, abr./jun.
2007, p. 8.

8 Creditor Rights and Insolvency Standard based on The World Bank. Principles for effective creditor rights
and insolvency systems and UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law. Disponivel em
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/538701606927038819-
0130022020/original/ICRStandardJan2011withC1617.pdf Acesso em 10/01/2023.

0 CEREZZETI, Sheila Christina Neder. A Recuperacdo Judicial das Sociedades por Agdes. Sdo Paulo:
Malheiros, 2012, p. 381.
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Ao indicar a possibilidade de que o principio-regra seja importado para a legislagéo
brasileira como um meio de protecdo aos credores dissidentes, Angelo Antonio Picolo trata
sobre a dificil aplicacdo pela necessidade de determinacdo do patrimdnio do devedor:
“Contudo, deve-se observar que ndo é facil a aplicacdo do best interest of creditors test, pois
é dificil determinar o valor futuro do patriménio do devedor, bem como calcular se a

situagdo econdmica do credor seria pior sob a recuperacgéo do que sob a faléncia”."

J& de acordo com os preceitos do unfair discrimination, garante-se que o plano nao
contemple disposi¢des que confiram tratamento diferenciado aos credores integrantes de uma

mesma classe:

Bankruptcy’s standard of unfair discrimination includes the principle of
equal treatment. But it allows unequal treatment if the treatment is fair. In
this way the Code’s unfair discrimination standard is a further exception to
bankruptcy’s principle of pro rata sharing—a principle of equality. A class is
discriminated against if what it is promised under the plan is different than
what is promised to another class holding the same claims with the same
priority. In a straightforward way, the plan treats the disfavored differently
from the favored class------ unequally.

However, the Code’s standard of unfair discrimination prohibits the different
treatment only if the different treatment is unfair. (...) Because the Code
permits discrimination if the difference in treatment is fair, the standard of
unfair discrimination requires more than a violation of the principle of pro
rata sharing.

Although the Code does not say when discrimination is fair, case law (and
common sense) does. Case law recognizes circumstances in which there is
good reason for the reorganization plan to treat two classes of claims
differently. In these circumstances the different treatment is found “fair.”"

Contudo, no direito americano a aplicacdo do unfair discrimination esta voltada para
0s casos de apreciacdo da ocorréncia do cram down. Isto porque, é conferida aos credores a
discricionariedade de aprovar ou ndo o tratamento diverso em uma mesma classe. Se houver
a aprovacdo, ndo havera ilegalidade. Se houver rejeicdo, entdo o principio ganha maior

relevancia.

1 PICOLO, Angelo Antonio. Natureza e Limites do Plano de Recuperagdo de Empresas (aspectos juridicos e
econdmicos). Sdo Paulo: USP, 2012. Dissertacdo (Mestrado em Direito). Programa de Pds-Graduacdo em
Direito, Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2012, p.148.

2 HYNES, Richard M. e WALT, Steven D. Fair and Unfair Discrimination in Municipal Bankruptcy.
Virginia Public Law and Legal Theory Research Paper N. 2014, p. 7. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2493529. Acesso em 21/02/2023.
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Como em todo ordenamento juridico, a questdo ndo passa ilesa as criticas. A justica
da discriminacdo observaria quatro requisitos: (i) ser razodvel; (ii) necessaria para
possibilitar o cumprimento do plano; (iii) baseada na boa-fé; e (iv) estar relacionada ao

critério do tratamento diferenciado:

Courts generally state a standard of unfairness based on a four-part “test.”
According to the test, discrimination is fair only if (1) it has a reasonable
basis, (2) it is necessary to carry out the plan, (3) it is proposed in good faith,
and (4) it is related to the basis for the discrimination.”

Segundo Scott F. Norberg, “Chapter 11 authorizes discriminatory treatment of
similar claims in three circumstances: administrative convenience, fair discrimination; and

any discrimination that the affected classes accept ”.”

Por fim, o fair and equitable é o terceiro principio norteador da lei norte americana
(Secdo 1129(b)(1)), o qual tem por objetivo a garantia de que os credores nao recebam no
ambito do procedimento de recuperacdo judicial em condi¢cdes mais gravosas que as

condicdes de pagamento previstas em caso de faléncia.

Enquanto o unfair discrimination tem o papel de garantir o tratamento adequado dos
credores sob uma ética horizontal do sistema, pela analise do recebimento do crédito pelos
credores componentes de uma mesma classe, o fair and equitable busca garantir a tutela do
direito dos credores sob uma oOtica vertical, estabelecendo regras para o sistema de

preferéncias de recebimento e observando para que referidas regras sejam cumpridas.

Portanto, o plano de recuperacédo judicial ndo pode prever o recebimento de valores
pelos credores abaixo de determinadas preferéncias, sem garantir que elas sejam previamente

pagas (absolute priority rule’™).

3 HYNES, Richard M. e WALT, Steven D. Fair and Unfair Discrimination in Municipal Bankruptcy.
Virginia Public Law and Legal Theory Research Paper N. 2014, p. 6. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2493529. Acesso em 21/02/2023.

7 NORBERG, Scott F. Classification of claims under Chapter 11 of the Bankruptcy Code: the fallacy of
interest based classification. American Bankruptcy Law Journal 69, 1995, p. 162.

S A origem do conceito do absolute priority rule advém da figura do Equity Receiverships, meio pelo qual
“Federal courts entered the reorganization business with the advent of the equity receivership”. Conforme
indica Charles Jordan Tabb, “4 number of judicial doctrines were developed to curb insider abuses. The most
important was the ‘absolute priority rule’, which precluded shareholders from retaining their interests unless all
creditors were paid.” e “Vestiges of many of the judicial doctrines developed in the receivership cases remain in
present-day corporate reorganizations. Furthermore, many of the issues confronted in the receivership cases —
notably, how to protect dissenting creditors and ensure that the sale price is fair — are still sources of
considerable controversy in the current debate over the merits of Chapter 11.” e “Another notable feature of the
1978 law was the merger of the reorganization chapters into a single chapter... The new Chapter XI... adopted a
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No direito norte americano o0s principios acima indicados sdo instrumentos de
aplicacdo, e diferentemente da aplicacdo na legislacdo brasileira, estes principios funcionam

como regras (norma cogente):

In Sum, the language of the Code provisions concerning classification, the
Chapter 11 scheme for plan confirmation, and the relevant legislative history
and pre-Code practice all point to the conclusion that classification turns on
the nature and treatment of the claims classified. A plan must place claims of
a different nature in separate classes, and claims of the same nature in the
same class unless the plan proposes to pay the separate classes differently.

The current case law, however, focuses on the motives of the plan proponent
or the indirect interests of the claimholders, The courts’ analyses raise issues
of fact which are far more difficult to resolve than whether the claims are
treated differently, and, if so, whether the discrimination is justified. The
result is that classification is frequently litigated and plans are sometimes
given cramdown consideration even though they have not been accepted by
a composite group of impaired creditors entitled to the same treatment under
the cramdown rules.

The Code limits separate classification of similar claims by restricting
discriminatory treatment. Divergent indirect interests of claimholders in the
reorganization are irrelevant to classification (unless they rise to the level of
bad faith).”

O pari passu principle tem o conddo de, no ordenamento inglés, garantir o tratamento
igualitario entre os credores no procedimento concursal.

Segundo Rizwaan Jameel Mokal, o principio do pari passu se apresentaria como uma
patologia, diante dos diversos desafios enfrentados face as diferentes prioridades atribuidas
aos variados tipos de crédito quando da insolvéncia de uma empresa, conferindo-lhe uma
importancia maior da que deveria realmente possuir:’"It is argued here that the pari passu
principle is rather less important than it is sometimes made out to be, and does not fulfil any
of the functions often attributed to it ”."

Referido autor argumenta que o principio ndo sustentaria as justificativas a que se

presta para dispor sobre a preferéncia e distribui¢do equitativa no concurso:

modified form of the absolute priority rule, to be applied only when a class dissident...” (TABB, Charles Jordan.
The history of the bankruptcy laws in the United States. American Bankruptcy Institute Law Review 3, 1995,
pp. 21-23; 35).

8 NORBERG, Scott F. Classification of claims under Chapter 11 of the Bankruptcy Code: the fallacy of
interest based classification. American Bankruptcy Law Journal 69, 1995, p. 166.

" MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,
November 2001, pp. 581-621.

8 Idem, p. 582.
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It has no role to play in ensuring an orderly winding up of such companies.
Nor does it underlie, explain, or justify distinctive features of the formal
insolvency regime, notably, its collectivity. The case-law said to support the
pari passu principle serves actually to undermine its importance. And the
principle has nothing to do with fairness in liquidation.”™

O estudo analisa, dentre diversos pontos, a tensao entre as premissas de que todos os
credores sdo tratados em pé de igualdade, compartilhando de forma pro rata os ativos, de

acordo com seus direitos. Contudo, existem direitos que tém prioridade.

Isto quer dizer que, seja como par condicio creditorum, seja como pari passu,
verifica-se a dificuldade de encontrar um ponto de equilibrio e seguranca juridica entre a
liberdade de contratar com a negociacdo de prioridade, usualmente estabelecidas como
garantia, e o principio do pari passu, ambos os principios fundamentais e essenciais ao
mercado de crédito.

O principio em analise tem como base de fundamentacdo a necessidade de uma
liquidacdo ordenada dos ativos da empresa insolvente e 0s requisitos tidos por essenciais para
o0 atendimento dos ideais de justica. Portanto, é ponto de atencdo que antes de se demonstrar
qualquer posicdo de privilégio em um concurso de credores, que se demonstrem as razdes

para conferir uma ou outra preferéncia para determinado credito.

Dentro de uma definicdo de igualdade, as preferéncias podem ser tidas como
anormalidades, uma patologia passivel de diagndstico e cura: “Since ‘equality” is the norm,

the onus must be on those supporting differing priorities to justify their claim”.%°

O autor traz consideracdes preliminares sobre a sua terminologia. O principio teria
funcdo meramente informativa, de responder como a lei de insolvéncia decide sobre o
tratamento de diferentes tipos de crédito. Sob essa Gtica, a lei “takes them exactly as it finds
them”, sendo o principio uma manifestacdo da igualdade formal.

Sem prejuizo disso, a prépria lei estipula as excecdes ao principio, sendo que ha
corrente de estudiosos que consideram o tratamento de credores preferenciais entre si

(em uma mesma classe) também como aplicacao do principio pari passu.

 MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,
November 2001, p. 583.

8 MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,
November 2001, p. 582.
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Entretanto, essa justificativa estaria equivocada porque (i) se ignora o entendimento

aceito sobre a natureza do principio, que é determinado pela prépria lei; e (ii) reduz o
principio a trivialidade. Contudo, o principio ndo € uma regra:

But now pari passu is not a rule or a restriction or a standard. It neither

imposes a requirement which insolvency law must fulfil, nor does it shape

that law in any way. It is merely a description of what insolvency law

actually does, and it fits perfectly with whatever scheme of priorities that law
might devise.’!

Dessa forma, o principio acabaria se tornando um paradoxo: o tratamento das
preferéncias é tanto uma excec¢do quanto uma aplicacdo da regra pari passu. O autor apresenta
a extensdo dos desvios a regra. Além daqueles créditos que possuem alguma garantia de
direito de propriedade estabelecida, outras cinco grandes categorias sao tidas como excecdes.

A primeira categoria € verificada pelo instituto da compensacdo, o qual decorre de
determinacédo legislativa, sem a necessidade de qualquer intervencdo por parte de qualquer
uma das partes. A segunda categoria € contemplada pelos créditos extraconcursais e despesas

e encargos da massa falida (nos casos de faléncia), ganhando um status de pré-preferéncia.

A terceira categoria € constituida por credores pré-liquidados que podem obrigar o
pagamento em virtude de sua capacidade de infligir certos tipos de danos a massa insolvente
(embora no ordenamento juridico brasileiro ndo exista previsdo nesse sentido, especialmente

quando relativos a créditos ja sujeitos ao concurso).

A quarta categoria foi classificada pelas proprias reivindicacfes preferenciais, tendo
como exemplo os impostos pagos e os créditos relacionados aos trabalhadores. E a quinta
categoria se refere aos créditos diferidos por lei, como os detidos pelos acionistas do devedor.
Considerando o regramento estrangeiro vigente, ...the claims of creditors able to assert set-
off, utility companies, post-liquidation creditors, pre-liquidation creditors with post-
insolvency leverage, nineteen different types of preferential claims, and claims of deferred
creditors, all fall outside the purview of the pari passu principle.

Ainda, verificou-se por meio de dados estatisticos que a maioria consideravel dos
processos de insolvéncia ndo distribui valores ao credores classificados como quirograférios,

classe esta que, em tese, verdadeiramente observaria o principio pari passu, it is estimated

8 MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,
November 2001, p. 584.

8 MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,
November 2001, p. 587.
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that there are zero returns to them in 88% of administrative receiverships, 75% of creditors*
voluntary liquidations, and 78% of compulsory liquidations. On average, they receive 7% of
what they are owed.®®

Os estudos empiricos e a analise demonstram que na distribuicdo dos bens, a igualdade
entre os diferentes tipos de crédito € a excecao. Isto significa que, mesmo que os créditos ndo
garantidos componham a maior parte dos créditos, na maioria das liquidacfes, a maioria dos
ativos disponiveis ndo sera distribuida equitativamente. Ou seja, acaba ficando evidente que a
distribuicdo de acordo com a regra do pari passu é praticamente inexistente:

What seems certain is that, in the distribution of the assets of insolvent
estates, ‘‘equality‘‘ between different types of claim must be very much the
exception. Put differently, even if unsecured claims other than preferential
claims form the bulk of the claims in most liquidations, most of the available
assets would not be distributed ‘‘equally‘‘. The pari passu rule is supposed to
govern distributions. It should be obvious, however, that distribution in
accordance with this rule is virtually non-existent 8

Conforme Rizwaan Jameel Mokal, os estudos sobre insolvéncia deveriam, de alguma

forma, afastar-se da visdo equivocada de que o principio da igualdade ocuparia o centro do

“«

universo da lei de insolvéncia: “...insolvency scholarship must somehow tear itself away from

the equally false view that the ‘‘equality ** principle occupies the centre of the insolvency law

universe .8

O autor ainda traz o entendimento de outros estudiosos ingleses, como Goode, Heay e

Walton e Finch de como o principio € visto em um cenario de insolvéncia empresarial:

It is this principle of rateable distribution which marks off the rights of
creditors in a winding up from their pre-liquidation entitlements. Prior to
winding up each creditor is free to pursue whatever enforcement measures
are open to him. The rule here, in the absence of an insolvency proceeding,
is that the race goes to the swiftest ... Liquidation puts an end to the race.
The principle first come first served gives way to that of orderly realisation
of assets by the liquidator for the benefit of all unsecured creditors and
distribution of the net proceeds pari passu.®

the whole idea of pari passu distribution is to ensure parity of benefit, no
matter what resources one has—if there were no pari passu distribution we

8 MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,
November 2001, p. 588-589.

8 Idem, p. 589.
8 Idem, p. 590.

8 MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,
November 2001, p. 590, Goode. Insolvency, p.142
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would return to the “‘first come, first served” policy of mediaeval times,
which saw those with the greatest resources and power taking the debtor‘s
estate.®’

Assim, haveria uma escolha clara entre um vale-tudo, no qual credores com menor
poder seriam inevitavelmente prejudicados em face dos credores com maiores recursos, de
modo que a indicagdo de necessidade de uma liquidagdo ordenada seria meramente uma
utopia pautada no principio pari passu.

Como indicado no decorrer deste trabalho, um dos problemas enfrentados quando se
trata da andlise deste principio (seja ele denominado par condicio creditorum, seja ele
denominado pari passu) é que, a lei garantir que os credores ocupem o seu lugar na fila no
concurso coletivo como forma de eliminar a corrida individual € uma coisa. J4 a forma de
classificagdo desses credores no concurso € outra.

Dessa forma, indicar o concurso coletivo para o recebimento de todos os credores ndo
implica expressamente nenhuma ordem especifica em que eles devam se alinhar. Portanto,
ndo ha disposi¢oes legais que tratem de forma especifica dessa forma de alocacdo para fins de
recebimento. O principio deveria colocar cada credor semelhante lado a lado, ao invés de
colocar um apos o outro, por exemplo, ...But this arrangement is not a necessary concomitant
to the absence of the value-destroying race.®®

Fato € que, certas tentativas de obter preferéncia sdo indesejaveis, porque prejudicam
os beneficios associados a tomada de decisdo que visa aos interesses coletivos. A questdo-
chave ndo é que o principio seja abolido da legislacdo, mas que seja dada a ele a sua correta
interpretacéo.

O pagamento dos credores de acordo com a distribuicdo prevista em lei ndo seria uma
distribuicdo considerada pari passu. A legislacdo falimentar ndo colocaria os credores lado a
lado; embora o principio faca parte do procedimento, ndo esta unicamente nele amparado,
“...as already mentioned, the latter include the ability to preserve the going concern surplus if
there is one, and the minimisation of uncertainty, monitoring and administrative costs ”.8°

De acordo com Rizwaan Jameel Mokal, em razdo da analise de diversos casos

apreciados pela Corte Inglesa, 0 apoio ao principio pari passu se da apenas como parte de um

8 MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,
November 2001, p. 590, Heay and Walton, Preferential debts, p. 95.

8 MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,
November 2001, p. 593.

8 MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,
November 2001, p. 600.
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regime de insolvéncia significativamente desigual ou, mais frequentemente, somente
demonstra a intolerdncia da lei em relacdo as tentativas de ndo se submeter ao sistema
coletivo de liquidagdo de maneiras inaceitaveis ou desconhecidas. E verificado que o
principio pari passu ndo seria essencial para a liquidacdo ordenada das empresas e que nao

embasaria importantes e distintivas caracteristicas do regime de insolvéncia coletiva.

A sua utilizacdo estaria amparada em assegurar que os credores, que se encontram na
mesma posicdo de acordo com a legislagdo, recebam na mesma proporcdo. Garantir essa
igualdade de tratamento significaria garantir a justica, em outras palavras, significaria garantir

que os credores sejam tratados de forma justa.

Os apoiadores do uso desse principio com base nessa argumentagdo se pautam no fato
de que a sua abolicdo conduziria as relacGes a era medieval, uma vez que se permitiria que 0s

credores com maiores recursos obtivessem vantagem no recebimento.

Rizwaan Jameel Mokal diferencia inicialmente a igualdade formal e a igualdade real.
Para ele, a igualdade real € uma forma de justica, presente somente quando se confere o
tratamento igual a todos os sujeitos. Entretanto, haveria uma crucial diferenca entre tratar as
pessoas igualmente em relacdo a uma ou outra mercadoria ou oportunidade, e trata-las como
iguais. Seria essa a primordial distingdo ndo considerada aos apoiadores da aplicacdo do pari

passu.

Ja a igualdade formal é valida quando a mesma regra se aplica a todas as pessoas.
Esse tipo de igualdade, embora sem duvida importante, resulta em uma forma bastante
superficial de justica, cujos limites sdo faceis de expor. O problema é que uma regra baseada
na igualdade formal ndo leva em consideracdo diferencas importantes entre as pessoas,
mesmo que essas diferencas sejam relevantes para qualquer consideracdo sobre a justica da

regra.

A igualdade meramente formal pode resolver essas questdes vitais por referéncia a
atributos triviais, mas para que a igualdade resulte em justica, a determinacdo de quem
constitui um igual deve ser baseada em caracteristicas que sdo moralmente significativas.
Assim, uma regra baseada na igualdade formal seria muitas vezes vazia de contetdo
normativo. Por isso, tratar as pessoas apenas com igualdade formal é muitas vezes ndo as

tratar como iguais.*

% MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal, Novmber
2001, p. 606-607.
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Em hipdteses de como tratar os créditos com equidade, a estrutura Rawlsiana do
Modelo de Consentimento Auténtico®® sugere que as partes sdo tratadas como iguais - e,
portanto, de forma justa - quando seus respectivos interesses recebem igual cuidado e respeito
na selecdo dos principios da lei de insolvéncia.

A equidade ndo resulta de tratar os tipos de credor da mesma forma quando se ampara
em aspectos com significancia moral (por exemplo, a comparacdo do crédito dos funcionarios
com o crédito das instituicdes financeiras). Os principios de distribuicdo estariam mais
propensos, nesse sentido, a dar aos credores empregados um grau de prioridade na insolvéncia

de seu empregador sobre a maioria dos outros detentores de créditos.

O critério de justica exige que cada credor receba o mesmo cuidado, o que demanda a
analise de todos os interesses e obrigacdes envolvidos. Assim, 0s principios que embasam 0s
procedimentos das empresas em insolvéncia, momentanea ou definitiva, devem considerar 0s
interesses e obrigacdes pré e pos-insolvéncia.

Dessa forma, o desafio da legislacdo que dispde sobre a recuperacao judicial esta em
analisar e conferir o devido tratamento as espécies de preferéncias que possuem a sua razao de
ser e, como um procedimento coletivo, se apresentam de forma vantajosa a todos o0s

participantes.

O pari passu, na realidade, deveria se apresentar como uma regra de nao distribuicéo.
Por uma ou outra razdo, algumas espécies de creditos sdo consideradas importantes e regras
sdo estabelecidas para determinar como estes créditos devem ser tratados em um cenério de
insolvéncia.

Ocorre que, sdo raras as situacdes em que os credores menos privilegiados recebem
valores. E, em outros casos, 0s ativos existentes sao infimos, de modo que identificar e
estabelecer diferentes prioridades representaria um custo superior ao préprio ativo.

S&0 nestes ultimos casos em que as pequenas quantias disponiveis sdo distribuidas
proporcionalmente, ao invés de serem desperdicadas na verificacdo da classificacdo dos

créditos. O principio pari passu, portanto, se aplicaria sempre que os custos para fins de

®1John Rawls construiu a sua teoria da justica baseada na ideia de sociedade como um sistema equitativo de
cooperacao. Sobre o tema: “Na teoria rawlsiana, os principios da justi¢a social, que se aplicam a estrutura
basica da sociedade, é que serdo o objeto do consenso original. Dai o conceito de “justica como eqiiidade”
(justice as fairness) que define, a um s6 tempo, a origem, a natureza e a funcdo dos principios propostos por
Rawls. Os objetivos de Rawls séo claros, no sentido de que ele se propde a discutir e a desbancar o utilitarismo
e o intuicionismo. A nocgdo de eqiidade (fairness) é a regra de todo o espectro de reflexdes introduzido por
Rawls em torno da questdo da justica.” (NUNES JUNIOR, Amandino Teixeira. A teoria rawlsiana da justica.
Revista de Informacdo Legislativa, Brasilia a. 42 n. 168 out./dez. 2005, pp. 215-225).
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classificacdo superem os beneficios. E por esta razio que o principio é mais precisamente

considerado como uma regra de ndo distribuigao:

It is submitted that this provides further support for the proposition that
formal equality in insolvency law (including that enshrined in the pari passu
rule) is resorted to only when the costs of providing otherwise would
outweigh the benefits. It is for this reason that the pari passu principle is best
regarded as a fall-back provision. It is submitted that it plays no other role in
insolvency distributions.®

Portanto, o principio pari passu ndo seria necessario para garantir a equidade na

liquidacéo:

It is submitted that it is the critics of differing priorities for different types of
claim, including those attacking the full priority of secured claims, who must
now be on the defensive, at least on these grounds. The general rule in
insolvency law, its deeply- embedded norm, seems to be that the assets
available in insolvent estates are to be distributed ‘‘unequally‘‘, unless
attempting to do so would be pointless because wasteful. It might be that the
different priorities afforded to different types of claimant are sometimes
arbitrary. It might be that this area of the law could do with extensive re-
thinking and rationalisation. Even then, it would not follow that what should
replace the current system is one which crudely equalises all creditors in
their debtor‘s insolvency. Formal equality of that sort is not the natural
alternative. It will not win by default. Not only is it rare and unnecessary in
the real world, it is also useless as an ideal. So it must be argued for as much
as any other system of priorities proposed as a replacement for the current
one, and it would be at least as contentious as any of them. Those arguing for
(a more) ‘‘equal‘‘ treatment of all claims must therefore bear the heavy
burden of showing why moves towards formal equality are desirable.%

Estas foram as importantes consideracGes referentes a conceituacdo e aplicacdo do

principio e os contornos conferidos em outros sistemas de insolvéncia, necessarias para a boa

compreensdo do tema em estudo no ambito do procedimento de recuperacéo judicial.

2.3. O principio da preservacdo da empresa

A definicdo do principio da preservacdo da empresa e a sua aplicacdo na recuperagéo

judicial é um campo bastante amplo de anéalise e ponderacGes. Para o presente trabalho, o

principio da preservacdo da empresa serd estudado como contraponto ao principio anterior,

sendo necessaria uma analise conjunta e ponderada com vistas a equalizar os 6nus e bdnus

%2 MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,

November 2001, p. 615.

% MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,
November 2001, p. 620-621.
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dos sujeitos envolvidos no procedimento, ndo se pretendendo esgotar as consideracfes sobre

o0 tema.®*

A evolugdo das relagbes comerciais e o desenvolvimento econdmico, social e
tecnoldgico em nivel global conferiram as empesas um novo papel com énfase em sua funcédo
social, o que se intensificou com a promulgacéo da Constituicdo Federal de 1988 ao estipular
os limites e deveres da propriedade e do exercicio econémico (artigos 170, inciso Il e 5°,
inciso XXII1, respectivamente).*®® Portanto, resta assegurado, como um direito fundamental, o
direito de propriedade que deve atender a sua funcdo social e “parece claro que sobre o poder
de controle empresarial aplique-se o principio da funcéo social da propriedade, nascendo,
assim, o instituto da Func&o Social da Empresa”.%

Assim, o principio esta atrelado a ideia de que os bens de producéo utilizados para a
atividade empresarial tém por objetivo a realizacdo dos interesses coletivos, sendo um poder-
dever que esta atividade empresarial seja conduzida com vistas a promover referidos

interesses, conforme se interpreta da redagdo conferida ao artigo 116 da Lei 7.404/76.%7

O principio da preservacdo da empresa pode ser extraido da redacdo conferida
ao artigo 47 da Lei 11.101/2005% que expressa 0s objetivos da recuperacdo de empresas, as
suas limitacOes e aplicacdo justa e adequada para que outros principios nao sejam mitigados
em demasia para operacionalizar o seu cumprimento. A busca pela superacdo é feita com a
intencdo de garantir ndo o interesse do empresario, mas 0s interesses da empresa, dos credores

e do mercado.®®

% Para maiores informagdes referente ao contexto histérico e correntes que defendem a finalidade do principio
da preservacao da empresa no &mbito da recuperacdo judicial, vide PEDRO, Carolina Mansur da Cunha. Por
gue ndo é possivel transportar o Chapter 11 para a Lei de Recuperagéo Judicial e de Faléncias Brasileira?
Universidade de S&o Paulo, 2015.

% «por fim, o perfil institucional da empresa ndo figura em letra de férma no Cédigo Civil de 2002, o que ndo
significa ser impossivel a ele chegar através do principio constitucional que assinala a funcdo social da
propriedade (art. 170, inc. 11l da CF, e, por extensdo, o art. 173, §1° inc I), até porque a funcdo social da
empresa, ja afirmada na Lei 6.404/1976 (art. 116, paragrafo Unico), volta a ser expressamente declarada na Lei
comentada (art. 47)”. (PENTEADO, Mauro Rodrigues. In Comentarios & Lei de recuperacao de empresas e
faléncia: Lei 11.101/2005 / coordenagdo Francisco Satiro de Souza Junior, Antdnio Sérgio A. de Moraes
Pitombo. — Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 101).

% LEMOS JUNIOR, Eloy Pereira. Empresa e Func&o Social. Curitiba: Jurua, 2009, p. 156.

% COMPARATO, Fabio Konder. Funcgdo social da propriedade dos bens de produgdo. In: Estudos e
Pareceres. Sdo Paulo: Saraiva: 1990.

% Inspirada no direito francés (art. 620-L-1 do Code de Commerce).

9 Como hem destaca Fabio Ulhoa Coelho, “Outro exemplo: no principio da preservacdo da empresa, construido
pelo moderno Direito Comercial, o valor bésico prestigiado é o da conservacdo da atividade (e ndo do
empresario, do estabelecimento ou de uma sociedade), em virtude da imensa gama de interesses que
transcendem os dos donos do negécio e gravitam em torno da continuidade deste; assim os interesses de
empregados quanto aos seus postos de trabalho, de consumidores em relagdo aos bens ou servigos de que
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A interpretacdo dada a Lei em decorréncia deste principio é a de que “a medida
extrema da faléncia s6 deve ser decretada quando for invidvel preservar a atividade” .*® Essa
premissa e que pode ser atestada no campo pratico ao longo dos anos de vigéncia da Lei de
Faléncias e Recuperagdes, € a de uma evidente vulnerabilidade no direito brasileiro que néo
necessariamente aplica o direito para preservar a atividade empresarial, mas para evitar a

faléncia e na preservacdo da empresa a justifica:

Nem toda faléncia é um mal. Algumas empresas, porque Sao
tecnologicamente atrasadas, descapitalizadas ou possuem organizacdo
administrativa precéria, devem mesmo ser encerradas. Para o bem da
economia como um todo, 0s recursos - materiais, financeiros e humanos -
empregados nessa atividade devem ser realocados para que tenham
otimizada a capacidade de produzir riqueza. Assim, a recuperacdo da
empresa nao deve ser vista como um valor juridico a ser buscado a qualquer
custo. Pelo contrario, as mas empresas devem falir para que as boas ndo se
prejudiquem. Quando o aparato estatal é utilizado para garantir a
permanéncia de empresas insolventes inviaveis, opera-se uma inversao
inaceitavel: o risco da atividade empresarial transfere-se do empresario para
0s seus credores.*

Rachel Sztajn pondera sobre a necessidade de interpretacdo do artigo 47 sob a otica da
economia de mercado com a finalidade de produzir a maximizacdo da alocacdo de recursos,
pautando-se sempre na eficiéncia e evitando que seja conferida uma interpretacdo a norma de
assistencialismo quando ponderados os interesses da empresa e 0s interesses dos credores

envolvidos. Nesse sentido:

necessitam, do fisco voltado a arrecadagdo e outros (COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial
[livro eletrdnico]: Direito de Empresa. 28%ed. Revista, atualizada e ampliada. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2016: p. 16). Nesse mesmo sentido: “O instituto da recupera¢do vem desenhado justamente com o
objetivo de promover a viabilizagdo da superacdo desse estado de crise, motivado por um interesse na
preservacao da empresa desenvolvida pelo devedor. Enfatize-se a figura da empresa sob a ética de uma unidade
econdmica que interessa manter, como um centro de equilibrio econémico-social. E, reconhecidamente, fonte
produtora de bens, servicos, empregos e tributos que garantem o desenvolvimento econdmico e social de um
pais. A sua manutencdo consiste em conservar o “ativo social” por ela gerado. A empresa ndo interessa apenas
ao seu titular — o empreséario —, mas a diversos outros atores do palco econdmico, como os trabalhadores,
investidores, fornecedores, institui¢cfes de crédito, ao Estado, e, em suma, aos agentes econdmicos em geral. Por
isso € que a solucdo para a crise da empresa passa por um estagio de equilibrio dos interesses publicos, coletivos
e privados que nela convivem”. (CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e Recuperacdo de Empresa: O Novo Regime
da Insolvéncia Empresarial. 7 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2015, p.128). E mais, “Ao assim compreender,
prima-se pela preservacdo da atividade empresarial, mas néo especificamente de qualquer ‘empresa’ em crise. O
conceito de preservacao de empresa compreende ento a atividade empresarial, mas ndo ‘cega’ a irrestrita defesa
da empresa em si” (VASCONCELOS, Ronaldo. Principios processuais da recuperagdo judicial. S&o Paulo:
USP, 2012. Tese (Doutorado). Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2012, p. 29)

100 SALOMAO, Luis Felipe; SANTOS, Paulo Penalva. Recuperac&o judicial, extrajudicial e faléncia: teoria e
préatica, 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.14.

101 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a Lei de Faléncias e de Recuperacdo de Empresas. 142 ed. rev.
atual. e ampl. S&o Paulo: Thomson Reuters, 2021, p. 160.
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(...) Pensar apenas na preservacdo de empregos leva ao assistencialismo com
perda de eficiéncia. Privilegiar credores pode por em risco os interesses dos
trabalhadores. Por isso que sem plano claro e fundamentado em estudos
econdémico-financeiros elaborados por profissionais espertos, o0 risco de o
assistencialismo prevalecer e, no médio prazo serem todos, credores e
trabalhadores, feitos reféns da faléncia, é real.

A funcdo social da empresa s6 sera preenchida se for lucrativa, para o que
deve ser eficiente. Eficiéncia, nesse caso, ndo é apenas produzir os efeitos
previstos, mas é cumprir a funcdo despendendo pouco ou nenhum esforco;
significa operar eficientemente no plano econémico, produzir rendimento,
exercer a atividade de forma a obter os melhores resultados. Se deixar de
observar a regra de eficiéncia, meta-juridica, dificilmente, atuando em
mercados  competitivos, alguma empresa sobrevivera. Esquemas
assistencialistas ndo sdo eficientes na conducdo da atividade empresaria,
razdo pela qual ndo podem influir, diante de crise, na sua recuperagéo. %2

Ainda, nas palavras de Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa, “Como ja tenho dito
inimeras vezes, funcdo social ndo e funcdo socialista nem assistencial. Para esse fim, 0s

interessados que batam em outra porta”.*%

E inquestionavel a necessidade de ponderacdo dos principios e analises técnicas da
efetiva viabilidade econbémica da empresa com a apresentacdo de um plano que, embora
permita certo nivel de tratamento diferenciado, ndo tenha como consequéncia 6nus em
demasia para determinados envolvidos (modulacdo das divisdes e premissas para a obtengédo

dos quéruns minimos).

Isto porque se encontra grande dificuldade em determinar o conceito de viabilidade
econémica no ambito do procedimento de recuperagdo judicial frente aos diversos conflitos

de interesses oriundos de sua instauracao.

Segundo Deborah Kirschbaum, a complexibilidade da definicdo de uma empresa
viavel decorre (i) da dificuldade de se estabelecer técnica unica financeira de avaliacdo que se
aproxime do justo valor da empresa e (ii) do paradoxo existente em recuperar empresas
viaveis e a funcdo distributiva a ser desempenhada pelo direito para proteger e incentivar o
crédito e as relacGes de trabalho, aqui estando consubstanciada a dificil tarefa de harmonizar o

conflito de interesses existente:

102 SZTAIN, Rachel. In Comentérios a Lei de recuperacdo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005 /
coordenacdo Francisco Satiro de Souza Junior, Antbnio Sérgio A. de Moraes Pitombo. — Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2007, p. 223-224.

103 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Direito Comercial - Faléncia e Recuperacdo de Empresas:
Estudo Integrado com a Reforma Introduzida pela Lei 14.112/2020 - Volume 6. S&o Paulo: Editora
Dialética, 2022, E-book, p. 249.
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Em situacOes de crise, cada grupo de titulares de interesses organizados pela
empresa (ou stakeholders) provavelmente ter4 uma visdo auto-interessada a
respeito de qual deva ser a estrutura de capital 6tima da empresa devedora no
momento posterior a recuperacao. Este conflito é praticamente inevitavel,
considerando a hierarquia de prioridades associadas aos créditos contra a
empresa e as motivacdes de cada stakeholder para preferir dar continuidade
ou a liquidacdo imediata da empresa.l®

Nesse sentido, importante considerar que o direito é responsdvel por regular o
procedimento e as hipoteses de cabimento da recuperacdo judicial, sendo necessario ainda
avaliar dados econdmico-financeiros da empresa para atestar a sua atual situacdo de crise

momentanea e, consequentemente, a sua viabilidade.

Nesse jogo de valores, 0 movimento pendular ndo esta totalmente atrelado aos dados
financeiros, que podem ser propostos por cada interessado com resultados diversos a depender

da técnica utilizada e o interesse envolvido, mas sim a prioridade do crédito.

Ou seja, a tendéncia é a de que, quanto maior a predominancia de determinados
titulares de crédito em relagdo aos demais, maior podera ser a tendéncia de haver uma

preferéncia pela liquidacdo da empresa, independente da possibilidade de soerguimento.

Como exemplo, em uma recuperacdo judicial que predominem os credores com
garantia real em relacdo aos outros créditos, constatada que a empresa possua recursos
suficientes para que o0 seu pagamento ocorra de forma substancial, a analise de risco do
negocio normalmente conduz a preferéncia do cenario de liquidacdo. Considera-se nesta
hipdtese que aos detentores do crédito, o risco da recuperacdo judicial se mostra excessivo,
uma vez que o pagamento do crédito sera prolongado, o ativo da empresa podera se depreciar
neste tempo ou até mesmo ser vendido, mediante autorizacdo, para a utilizacdo como capital
de giro e, ainda, corre-se 0 risco de que 0 processo nao seja exitoso.

Por outro lado, um credor que nada receberia em um cenario de liquidacdo, certamente
preferiria apostar em uma tentativa de recuperacdo, na expectativa, ainda que baixa, de
recebimento em caso de soerguimento da empresa.

Por todas estas consideracdes, entende-se que as breves questdes trazidas acerca da
aplicacdo do principio da preservacdo e funcdo social da empresa sdo cruciais ao tema da
agregacao dos credores em classes, visto que a instauracdo do conflito de interesses esta

intimamente ligada a tematica, sendo que a interpretacdo de empresa viavel pode se pautar por

104 KIRSCHBAUM, Deborah. A recuperagao judicial no Brasil: Governanca, financiamento extraconcursal
e votacdo do plano. Tese (Doutorado). Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2009,
p. 19-20.
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parametros distintos a depender da composi¢do dos credores, dos ativos da empresa e dos

interesses dos personagens dominantes no procedimento.

Essa premissa deve ser aplicada sob a Otica de uma perspectiva geral, ndo se
amoldando a situacdo de um especifico devedor em crise, uma vez que a percepcdo deste
principio deve se dar na qualidade de norma protetiva do préprio mercado e,
consequentemente, do interesse social.

Ainda, a conducdo da Assembleia Geral de Credores e a elaboracdo do plano de
recuperacgdo judicial podem se apoiar nesses fatores para conduzir o resultado de votacdo de
acordo com o sopesamento destes conflitos de interesses, independente de efetivamente
considerar a real situacdo econdmica das empresas e a possibilidade de reversdo do quadro de

crise.10°

2.4. A sistematica das classes de credores

Na sistematica procedimental criada pela Lei 11.101/2005, o artigo 41 determina a
composicdo da classe de credores para fins de votacdo do plano e outras deliberacbes
pertinentes na Assembleia Geral de Credores, sendo esta geralmente a linha adotada pelo

devedor para a elaboracgéo de seu plano em termos de estipulacfes de pagamento.

Os credores s@o agregados em classes em decorréncia da natureza de seu crédito ou da
natureza do titular, justificando-se o tratamento dos credores de acordo com a sua
vulnerabilidade e/ou relevancia, motivo pelo qual, geralmente, os credores sdo agrupados em

razdo de suas semelhancas e qualidades com a finalidade de receberam tratamento isonémico.

Por este raciocinio e por determinacdo legal, se pressupde que os credores agrupados
em uma mesma classe possuem condi¢Oes juridicas semelhantes e, assim, submetem-se as
mesmas circunstancias, legitimando a divisdo de tal modo e a deliberacdo pela maioria dos

votos.

105 Nesse sentido, “Quanto a aprovagdo do plano de recuperacdo, de competéncia da assembléia geral, o
potencial de aleatoriedade da decisdo entre recuperacdo e liquidacdo pela faléncia é preocupante. Os custos
sociais de decisdes incorretas sdo altos e se 0s dados financeiros podem ser viciados por conflitos de interesses,
entdo o risco de incerteza quanto a decisdo deriva da existéncia do proprio conflito. (...) Ainda, um fator que
contribui para a produgdo de decisdes socialmente indesejaveis é a possibilidade de uso oportunistico de
posicdes relativas no ambito de votagdo do plano, em detrimento injusto dos demais interessados.
(KIRSCHBAUM, Deborah. A recuperacao judicial no Brasil: Governanga, financiamento extraconcursal e
votacdo do plano. S&o Paulo: USP, 2009. Tese (Doutorado). Faculdade de Direito da Universidade de S&o
Paulo, Séo Paulo, 2009, p. 21-22).
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Sobre o tema, Francesco Galgano explica que o principio da maioria ndo expressa a
vontade de todo o grupo, mas a vontade daqueles integrantes que prevalecem de referido
grupo, tomando por base os parametros de equidade e a finalidade de satisfacdo de um
objetivo mediato e coletivo.l% Os direitos individuais e subjetivos de cada credor sio
mitigados para viabilizar a satisfagdo dos interesses de uma coletividade de credores.

Nesse sentido, entendeu por bem o legislador em dividir os credores em quatro
classes: créditos derivados da legislacdo do trabalho ou decorrentes de acidentes de trabalho,
créditos com garantia real, créditos quirografarios, com privilégio especial, com privilégio
geral ou subordinados, e créditos enquadrados como microempresa ou empresa de pequeno
porte.

Em tese, pretendeu a lei reunir credores com interesses homogéneos para que a
decisdo deliberada fosse tomada sem grandes disparidades que redundassem em prejuizo aos
credores das demais classes.

Para aprofundamento do estudo referente ao tratamento diferenciado, serdo analisadas
as premissas vigentes e o que se pdde verificar nos ultimos anos em relacdo ao tratamento em

classes e de cada classe, excecOes e permissoes feitas.

2.4.1. Créditos trabalhistas

A primeira das classes é a dos credores trabalhistas, tendo a sua esséncia fundada na
natureza do crédito. Considera-se a natureza alimentar dos créditos, para a inclusdo em uma
mesma classe.

A Lei 11.101/2005 ao estipular a divisdo das classes, embora em termos de votacao
seja constatada a sua higidez, deixa grande margem de liberdade nas negociacdes entre
credores e devedor no que se refere aos termos de pagamento.

A excecdo que se encontra é exatamente referente aos créditos trabalhistas. Ha duas
disposicOes legais destinadas ao pagamento que sdo relacionadas ao critério temporal.

A negociacao deve se atentar minimamente aos seguintes limites temporais.

106 GALGANO, Francesco. La forza del numero e la legge della ragione — Storia del principio della
maggioranza, Il Mulino, 2007, p. 193. A questdo foi objeto de anélise em SATIRO, Francisco. Recuperagéo
Judicial e a excepcionalidade dos créditos garantidos por cessdo fiduciaria de créditos futuros. In: Ricardo
Lupion Garcia (Org.) 10 anos da lei de faléncias e recuperacdo judicial de empresas: inovacfes, desafios e
perspectiva. Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p. 159-163.
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De acordo com Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa e Jayme Petra de Mello Neto,
“A regra geral é aplicivel aos casos em que a verba em questdo € oriunda de uma relacdo
em gque uma das partes se apresenta como hipossuficiente, optando a Lei em dar maior énfase

a este critério em detrimento de uma livre pactuacdo entre as partes credora e devedora”.*%

Os créditos trabalhistas devem ser pagos em até 12 meses, conforme disposto no artigo
54 da Lei n. 11.101/2005 e sobre o tema, o Grupo de Camaras Reservadas de Direito
Empresarial do Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo aprovou o Enunciado I com o

entendimento de que:

O prazo de 1 (um) ano para pagamento dos credores trabalhistas e de
acidentes de trabalho, de que se trata o art. 54, caput, da Lei n. 11.101/2005,
conta-se da homologacgdo do Plano de Recuperacdo Judicial ou do término
do prazo de suspensdo de que trata o art. 6°, § 4° da Lei n° 11.101/2005,
independentemente de prorrogacao, 0 que ocorrer primeiro.

Portanto, o Enunciado acima teve por objetivo externar o entendimento dos Tribunais
acerca do termo a quo da contagem deste prazo, visto que muitos planos pretendiam que o
prazo de 12 meses tivesse inicio somente com a publicacdo da decisdo de concessdo da
recuperacdo judicial ou até mesmo, apds o transito em julgado de referida decisdo, o que
poderia demorar tempo consideravel ndo condizente com o carater alimentar dos credores

inseridos nesta classe e a preferéncia conferida.

Contudo, o Grupo de Camaras Reservadas de Direito Empresarial, em sessdo de
27.04.2021, diante da reforma introduzida pela Lei n° 14.112/2020, procedeu a revisdo dos
enunciados editados pelo Colegiado, sendo o enunciado acima cancelado em sessdo realizada
em 09.11.2021.

Com a reforma trazida pela Lei 14.112/2020, a preocupac¢do com o estabelecimento de
premissas minimas de recebimento se manteve, muito embora alguns parametros tenham se
alterado. O prazo que antes era de 12 meses para pagamento, agora pode se estender em até
24 meses, resultando em um prazo total de 36 meses, desde que cumpridos cumulativamente

requisitos minimos estipulados em lei:

107 «“Este modelo visava equalizar uma necessidade de resposta social a classe com maior grau de deficiéncia de
recursos, privilegiando os trabalhadores no conceito da recuperagdo da empresa ndo por si mesmos, mas também
encarrados como parte dos fatores de producédo a serem recuperados.” (VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc;
DE MELLO NETO, Jayme Petra. Direito Comercial - Faléncia e Recuperacdo de Empresas: Estudo
Integrado com a Reforma Introduzida pela Lei 14.112/2020 - Volume 6. S&o Paulo: Editora Dialética, 2022,
E-book, p. 326-328).



57

§ 2° O prazo estabelecido no caput deste artigo podera ser estendido em até
2 (dois) anos, se o plano de recuperagdo judicial atender aos seguintes
requisitos, cumulativamente: | - apresentacdo de garantias julgadas
suficientes pelo juiz; Il - aprovacdo pelos credores titulares de créditos
derivados da legislacdo trabalhista ou decorrentes de acidentes de trabalho,
na forma do § 2° do art. 45 desta Lei; e Il - garantia da integralidade do
pagamento dos créditos trabalhistas.

O segundo critério determinado em lei a ser observado pelo devedor resta disposto no
paragrafo primeiro do artigo 54 no sentido de que, havendo crédito de até cinco salérios-
minimos por trabalhador, de natureza estritamente salarial e vencimento nos trés meses
anteriores ao pedido de recuperacdo judicial, deverdo ser pagos em prazo nao superior de
30 dias.

Dada a relevancia da natureza do crédito trabalhista, at¢é mesmo no ambito do
procedimento falimentar se considera a preferéncia de recebimento como a primeira classe a
receber, caso existente algum ativo, como demonstra o artigo 83 da Lei 11.101/2005.
Os credores trabalhistas somente ndo recebem antes dos credores por restituicdo (artigo 85) e

antes dos credores da massa (artigo 84).

Na faléncia, entendeu o legislador por limitar o recebimento dos créditos trabalhistas a
150 salarios-minimos. O valor que excede este montante & considerado como crédito
quirografario.

Diante desta determinacéo para a faléncia, na recuperacao judicial muitos devedores
buscam na elaboracdo do plano de recuperacdo importar essa limitacdo ao recebimento do

crédito trabalhista.

Nesta questdo o Poder Judiciario por muito tempo ponderou pela impossibilidade de
limitacdo do recebimento de crédito trabalhista ao limite de 150 salarios-minimos, sendo

determinacéo especifica para o procedimento da faléncia.

Em 9 de marco e 2020, o Grupo de Camaras Reservadas de Direito Empresarial do

Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo aprovou o Enunciado XIIlI, no sentido de que:

Admite-se, no ambito da recuperagdo judicial, a aplicacdo do limite de 150
salarios minimos, previsto no art. 83, I, da Lei n°® 11.101/2005, que restringe
o tratamento preferencial dos créditos de natureza trabalhista (ou a estes
equiparados), desde que isto conste expressamente do plano de recuperagao
judicial e haja aprovacdo da respectiva classe, segundo o0 quérum
estabelecido em lei.

Ou seja, 0 entendimento aponta mais uma ao carater negocial para a estipulacdo das

condi¢des de recebimento. Alguns planos, por exemplo, ndo limitam o recebimento em
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150 salé&rios-minimos, mas em um valor determinado, sendo que os credores com valores

remanescentes serdo alocados em uma nova modalidade de recebimento.

Respeitadas as opinides, entendo que estipulacdo nesse sentido confere diferentes
formas de tratamento aos credores de uma mesma classe, 0 que resulta na necessidade de
criagdo e votagdo por subclasses, como tem se admitido em outras classes de credores, a ser
detalhadamente abordada no Capitulo 3.

A titulo de exemplo, na recuperacdo judicial da Livraria Saraiva (processo n. 1119642-
14.2018.8.26.0100, 22 Vara de Faléncias e Recuperacdes Judicial do Foro Central da Comarca
de S&o Paulo-SP), o plano de recuperacdo judicial inicialmente proposto previa ndo o
pagamento de exatos 150 salarios-minimos, mas a clausula 7 do plano determinava o
pagamento em 12 parcelas mensais, sem conter tecnicamente a previsao de desagio, mas com
a estipulacdo de pagamento no valor de até R$ 100.000,00, sendo que os valores superiores a
R$ 100.000,00 seriam considerados quitados.

A composi¢do do quadro de credores trabalhistas com a homologacdo do plano de
recuperacdo judicial era de 77 credores, sendo que apenas 13 credores detinham créedito
superior ao valor de R$ 100.000,00. Ou seja, ao passo que 64 credores receberiam

integralmente seu crédito, 13 credores sofreriam diferentes desagios.

O plano sofreu alteracbes para votacdo em Assembleia Geral de Credores, que o
aprovou em sua maioria em 29 de agosto de 2019. Contudo, a discussdo sobre um possivel
tratamento diferenciado ainda se manteve, tendo em vista que aprovaram 0s credores a
proposta de pagamento em 12 parcelas mensais de valores até R$ 160.000,00, de modo que os

valores excedentes foram alocados para pagamento na classe quirografaria.

Ainda que majorado o valor de pagamento e alocado o valor excedente em outra
modalidade, ndo haveria que se falar em tratamento diferenciado por desdgio, mas em
condicdes diversas de pagamento que nao se justificam em critérios que ndo sejam financeiros
e com base na natureza do crédito.

Em referida classe, a época, o plano foi aprovado por 12 dos 11 credores presentes,

sendo que o Unico credor que optou pela rejeicdo era o credor que superava o valor de
R$ 160.000,00.
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O magistrado Paulo Furtado de Oliveira Filho, ao analisar sob o crivo da legalidade a
clausula dos credores trabalhistas, apresentou apontamentos de modo a demonstrar a
legalidade, sendo eles:1®

Primeiro, a legislacdo internacional de protecdo ao trabalhador contempla a
possibilidade do estabelecimento de limites legais ao pagamento dos créditos de natureza
trabalhista, desde que preservado o minimo essencial & sobrevivéncia do empregado.

Segundo, e embora ainda ndo ratificada no Brasil, o artigo 7.1!%° da Convencéo 173 da
Organizacdo Internacional do Trabalhado OIT (Convencdo sobre a Protecdo dos Créditos
Trabalhistas em Caso de Insolvéncia do Empregador) dispde sobre o crédito nesse sentido.

Terceiro, a legislacdo abriga uma preocupagdo de carater distributivo que busca o
maximo possivel o estabelecimento de critério equitativo no concurso dos credores. Portanto,
ao se fixar um limite razoavel, estaria sendo conferido um tratamento preferencial para
assegurar protecdo ao maior numero de trabalhadores.

E quarto, diante dessas considerag0es, teria se buscado preservar o carater isonémico do
principio da par condicio creditorum, segundo o qual todos os credores devem ser tratados
com igualdade, respeitada a categoria que integram.

Alguns credores trabalhistas interpuseram recurso contra essa decisio!® dispondo
especificamente sobre o pagamento de seus créditos. Em referidos recursos, o posicionamento
da Procuradoria Geral de Justica foi de invalidade da clausula por violagdo de norma cogente.

A justificativa da Procuradoria esteve pautada especialmente no fato de ndo se admitir
interpretacdo extensiva do artigo 83 da Lei n. 11.101/2005 e de que, ao fracionar o0 pagamento
com o excedente a ser pago pela modalidade dos credores quirografarios, estar-se-ia violando
0 prazo de pagamento de 1 (um) ano, legalmente previsto.

Ha outras especificidades do plano aprovado que sugeriram a declaracédo de anulacdo do

plano pela Procuradoria. Contudo, em decorréncia da pandemia do Covid-19, a apreciacao

108 SAQ PAULO. Tribunal de Justica de S&o Paulo, Recuperagio Judicial n. 1119642-14.2018.8.26.0100.
A decisdo de concessdo da recuperacdo judicial da Saraiva foi proferida em 4 de setembro de 2019 e pode ser
acessada as fls. 35.098/35.107 dos autos eletrdnicos do processo.

109 OIT. Convencao sobre a Protecdo dos Créditos Trabalhistas em Caso de Insolvéncia do Empregador.
Artigo 7.1: legislacdo nacional podera limitar o alcance do privilégio dos créditos trabalhistas a um montante
estabelecido, que ndo deveré ser inferior a um minimo socialmente aceitavel.

110 SAQ PAULO. Interpostos recursos de agravo de instrumento n. 2226536-69.2019.8.26.0000 e 2226592-
05.2019.8.26.0000 — 1% Camara Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de Justica do Estado de Séao
Paulo.
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dos recursos restou prejudicada pela autorizacdo em primeira instancia da apresentacdo de
novo plano de recuperacéo judicial, tendo o aditivo sido apresentado em julho de 2020.

Em fevereiro de 2021 o aditivo ao plano de recuperacdo judicial foi aprovado, seguido
de homologacdo judicial, sendo mantido o tratamento conferido aos créditos trabalhistas.

H& que se salientar que os votos da classe trabalhista sdo computados unicamente por
cabeca, de modo que o valor do crédito ndo interfere no sistema de votacdo, servindo como
um facilitador a autorizacdo de disposi¢cdes que sejam contrarias ao tratamento igual entre 0s

credores na acepcdo estrita do valor do crédito.

Além disso, a classe de credores trabalhistas € composta de interesses heterogéneos,

embora a sua divisdo tenha se dado pelo carater alimentar do crédito.

Inicialmente, verifica-se que os créditos referentes aos trabalhadores das empresas tém
especial interesse a manutencdo de sua fonte pagadora. Dessa forma, a conducdo da votagéo
do plano de recuperacdo pode contar com o trabalhador interessado na manutencdo de seu
emprego.

Ja um ex-funcionario poderd ndo apresentar 0 mesmo interesse e senso coletivo no
momento da votacdo do plano. Nessa mesma linha de pensamento pode agir um credor que
nunca tenha sido funcionario da empresa em crise, mas que tenha direito a recebimento de

valores decorrentes de condenacao solidaria no ambito da justica trabalhista.

Existem ainda os credores trabalhistas por equiparacéo, como é o caso dos créditos dos
prestadores de servicos advocaticios. Conforme pacificado pelo Colendo Superior Tribunal de
Justica, entende-se pela equiparacao entre honorarios e créditos trabalhistas, tendo em vista
que os honorarios advocaticios devidos a sociedade de advogados também possuem natureza
alimentar. Sobre o tema, a questdo foi enfrentada no julgamento do Recurso Especial
n. 1.377.764/MS, julgado em 20.08.2013, de relatoria da Ministra Nancy Andrighi.

RECURSO ESPECIAL. ACAO DE DESPEJO E COBRANCA DE
ALUGUEIS. CUMPRIMENTO DE SENTENGCA. HONORARIOS
ADVOCATICIOS SUCUMBENCIAIS. NATUREZA ALIMENTAR.
EQUIPARACAO A CREDITOS TRABALHISTAS. SUJEICAO A
RECUPERAGAO JUDICIAL.

(...) 2 — O tratamento dispensado aos honorarios advocaticios — no que se
refere a sujeicdo aos efeitos da recuperagdo judicial — deve ser 0 mesmo
conferido aos créditos de origem trabalhista, em virtude de ambos
ostentarem natureza alimentar.

3 — Estatuto da Advocacia, diploma legal anterior a atual Lei de Faléncia e
Recuperacdo de Empresas, em seu art. 24, prevé a necessidade de habilitacéo
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dos créditos decorrentes de honorarios advocaticios quando se tratar de
processos de execugdo concursal.

A atencdo ao principio da par condicio creditorum é observada até mesmo para fins de
equiparacdo dos honoréarios advocaticios. A inobservancia da natureza juridica do crédito em
questdo configura violacdo ao principio da par condicio creditorum, uma vez que ndo se pode
admitir que créditos da mesma natureza — alimentar — possuam tratamentos diversos no
ambito da recuperacao judicial.

Tais verbas sdo consideradas fundamentais para os profissionais da advocacia, pois
visam garantir a sobrevivéncia do profissional e de sua familia, conforme preceitua o artigo

85, 814° do Novo Cddigo de Processo Civil.

O Supremo Tribunal Federal, por meio da Simula Vinculante 47 determinou que:

Os honorarios advocaticios incluidos na condenacdo ou destacados do
montante principal devido ao credor consubstanciam verba de natureza
alimentar cuja satisfacdo ocorrera com a expedicdo de precatorio ou
requisicdo de pequeno valor, observada ordem especial restrita aos créditos
dessa natureza.

Aproveitando a decisdo acima tratada da recuperacdo judicial da Livraria Saraiva, na
mesma oportunidade foi constatada a legalidade da clausula destinada aos credores

trabalhistas pelo fato de que:

Embora o ideal fosse o pagamento integral de verbas de natureza trabalhista
especialmente dos ex-colaboradores que recebiam salario, situacdo distinta
dos advogados que tém vérias fontes de renda pelos trabalhos prestados a
distintos clientes, as razfes expostas pelo Supremo Tribunal Federal servem
como fundamento de validade da clausula de tratamento diferenciado entre
credores trabalhistas.!**

Nesse sentido, aos peritos profissionais que exercem suas funcGes no ambito da
demanda trabalhista para a liquidacdo do débito também é conferida a classificacdo como
credor trabalhista, dada a natureza alimentar do crédito.

Sobre o tema, embora a jurisprudéncia esteja bastante consolidada sobre a possibilidade
de equiparacdo, o posicionamento doutrindrio ndo segue a mesma sorte. Nesse sentido,
Marcelo Barbosa Sacramone entende que a equiparacdo conferida cria tratamento desigual,

sendo injustificada e inconstitucional, uma vez que a caracterizacdo do crédito trabalhista ndo

111 SAQ PAULO. Tribunal de Justica de S&o Paulo, Recuperagdo Judicial n. 1119642-14.2018.8.26.0100.
A decis@o de concessdo da recuperacdo judicial da Saraiva foi proferida em 4 de setembro de 2019 e pode ser
acessada as fls. 35.098/35.107 dos autos eletrdnicos do processo.
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pressupde unicamente a natureza alimentar, mas os demais requisitos que indicam a relacéo

trabalhista, bem como confere privilégio apenas a determinados profissionais:

(...) a natureza alimentar do crédito, contudo, ndo poderia permitir a
equiparacao dos honorarios como créditos trabalhistas por si s6, sob pena de
criar tratamento desigual entre os iguais. Isso porque o crédito trabalhista
exige ndo apenas a natureza alimentar para se caracterizar como tal, mas
também a ndo eventualidade na prestacdo dos servigos, a dependéncia do
empregador e a pessoalidade, caracteristicas que, em regra, indicam que 0s
proventos a serem obtidos pelo empregado é a sua Unica fonte de
rendimentos para a sua sobrevivéncia.

(...) Outrossim, os demais prestadores de servicos ou fornecedores de
produtos, cujo adimplemento dos servi¢os prestados ou o pagamento do
preco pela mercadoria obtida € indispensdvel a sua sobrevivéncia,
permanecem sem tratamento privilegiado. E o caso de todos os demais
profissionais liberais, por exemplo.**?

A complexidade de créditos é tamanha que a interpretacdo de um ou outro modo das
diretivas legais muitas vezes se entrelaca as particularidades de cada crédito. Por exemplo,
muito embora o julgado a seguir tenha considerado o quanto disposto no Enunciado XII
acima mencionado, o relator ressalvou seu posicionamento pessoal fazendo pertinentes
consideracfes ndo s sobre a classificacdo do crédito, mas sobre a sistemética em si, o que

contribui para a analise aqui pretendida:

Desde algum tempo, isoladamente, tenho expressado minha preocupacao
com a necessidade de limitacdo dos créditos incluidos na Classe |
(Trabalhistas), em particular diante da conjuncdo entre a equipara¢do de
situacOes diversificadas com aquela dos créditos efetivamente gerados a
partir de uma relacdo de emprego (puramente trabalhistas ou acidentarios) e
a aplicacdo da regra inscrita no artigo 54 da Lei 11.101.

Explicitando argumentos em sentido contrario a jurisprudéncia
predominante, proferi muitos votos (ficando, na quase totalidade dos
julgamentos, vencido), cabendo reproduzir o seguinte trecho inserido
naquele  pronunciado no Agravo de Instrumento  2138894-
63.2016.8.26.0000:

“E certo que o artigo 54 da Lei 11.101/2005 ndo faz referéncia a um limite
de valor, destoando, neste particular, do inciso | do artigo 83 do mesmo
diploma legal, que, ao especificar a classificagdo dos créditos, faz esta
limitagdo com relacdo aos aqueles derivados da aplicacdo da legislagdo do
trabalho, objeto de grande debate na fase final do longo tramite do Projeto de

112 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia. 2 ed.
Sao Paulo, Saraiva Educacdo, 2021, p. 328. Na edi¢do da obra publicada no ano de 2021, ao tratar do tema
honorérios de advogado, foi indicada a posicéo consolidada: “A posi¢do jurisprudencial vinculante do STJ, foi
consagrada pelo art. 85, §14, da Lei n. 13.105/2015, que a estendeu. S&o considerados créditos trabalhistas os
honordrios sucumbenciais ou contratuais, titularizados por pessoa fisica ou juridica” (p. 427).
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Lei 4.376/1993, origem da lei vigente (fato reportado em “Esquenta a briga
sobre projeto de Lei de Faléncias”, publicado na Gazeta Mercantil, de 16 de
abril de 2003, pp.A-1 e A- 9).113

113 SAQ PAULO. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n. 2049397-62.2021.8.26.0000.
12 Camara Reservada de Direito Empresarial. Relator Desembargador Cesar Ciampolini. Recuperacdo judicial
Habilitacdo de crédito trabalhista Limite de cento e cinquenta salarios minimos previsto no art. 83, | da
Lei 11.101/2005 Descabimento Ressalva do posicionamento pessoal do relator Aplicacdo do Enunciado 13 do
Grupo de Camaras Reservadas de Direito Empresarial Prevaléncia do principio da colegialidade - Auséncia de
clausula expressa no plano de recuperagdo judicial prevendo a limitacdo postulada Apresentacdo de novo plano
de recuperacdo judicial ainda pendente de apreciagdo em assembleia de credores Manutencdo da totalidade do
crédito na Classe | (Trabalhistas) e, ausente regra concreta, 0s parametros gerais devem prevalecer - Decisdo
mantida - Recurso desprovido. Ainda, segue o voto do relator ao que importa ao tema: Questiono, no entanto, a
possibilidade de ser feita uma classificagéo diferenciada para a faléncia e para a recuperagdo judicial. Apesar da
dualidade dos procedimentos concursais adotada em nosso pais, ndo ha motivacdo adequada para que um crédito
seja classificado de maneira diversa conforme o procedimento concursal em marcha; pelo contrario, um crédito
sempre deve ter a mesma classificacdo, seja qual for o procedimento. O texto legal s6 contempla uma Unica
classificacdo de créditos, a qual serve, em qualquer dos procedimentos concursais, para a delimitacdo dos
direitos conferidos a cada um dos envolvidos. Persiste, também, em virtude da diferenciacdo proposta, quando
feita uma apreciacdo de natureza econdmica, uma falha na aplicacédo das regras atinentes a recuperacao judicial.
Obrigar a recuperanda a arcar com o pagamento da integralidade de créditos derivados da aplicacdo da legislacédo
trabalhista, sem qualquer limite, em prazo muito mais curso (um ano) nao se compadece com a necessidade de
soerguimento da atividade empresarial, sugando, imediatamente, mesmo sem que seja vislumbrada necessidade
premente e alimentar com relacdo ao que excede 150 (cento e cinquenta) salarios minimos, recursos financeiros
escassos hum momento de grande necessidade. Restringir a preponderancia destes créditos diante de uma
empresa falecida s6 contribui para evitar, no momento da liquidagdo, ndo sobre nenhuma migalha para os
credores em posicdo menos protegida, mas restringir esta preponderancia na recuperacdo judicial pode ser
crucial para um resultado final bem sucedido, inclusive com a manutencdo dos empregos. Apesar da forca dos
precedentes, penso que a realidade exige uma solucdo diversa. A atividade hermenéutica jamais encontra um
paradeiro definitivo, sempre lastreada na racionalidade e na tentativa de harmonizar palavras, sentidos e idéias,
evitando os extremos do “objetivismo interpretocrata” ou do “subjetivismo interpretoclasta” (Alexandre
Pasqualini, Hermenéutica: uma crenca intersubjetiva na busca da melhor leitura possivel, in “Hermenéutica
Plural”, org. Carlos E. de Abreu Boucault e José Rodrigo Rodrigues, Martins Fontes, Sdo Paulo, 2002, p.169 e
172) e, consideradas normas juridicas como um modelo operacional, é preciso efetivar sua interpretagdo a partir
de sua funcionalidade (Miguel Reale, Fontes e Modelos do Direito, Saraiva, Sdo Paulo, 1994, p.109). O fato de
ser efetuada votacdo por cabega na Classe | (créditos trabalhistas) (artigo 41, 81° da Lei 11.101) é bastante
eloguente. Os eleitores sé podem ser tratados com isonomia diante, também, de créditos tratados com isonomia,
isto €, limitados em seu tamanho, de maneira que o excedente seja 0 excedente remetido a Classe Il (créditos
quirografarios), conjugando-se a forma pela qual é exercido o voto na Classe | (créditos trabalhistas) com a
formacdo de uma comunidade de interesses idénticos qualitativa e quantitativamente. Os trabalhadores ja estéo
protegidos até o limite de 150 (cento e cinquenta) salarios minimos, que ndo pode deixar de ser tido como
elevado diante dos pardmetros de remuneracdo em nosso pais e supera, em muito, o estabelecido em legislac6es
estrangeiras mais recentes, cabendo assinalar que o artigo 91, item 1 da Lei 22/2013 do Reino da Espanha, no
mesmo ponto, fixou um limite de somente trés salarios minimos interprofissionais, abaixo do que deixam de ser
considerados privilegiados e passam a categoria dos ordinarios (Alberto Sala Reixachs, Jaume Alonso-Cuevillas
Sayol, José Machado Plazas e Pau Vila Florensa, Processo Concursal, Bosch, Barcelona, 2013, p.584-5).
Considerados os pardmetros fornecidos pelo possivel e real (Umberto Eco, Kant e o Ornitorrinco, trad. Ana
Thereza B. Vieira, Record, Rio de Janeiro, 1999, pp.49-51), ressalvado meu respeito pela interpretacdo legal em
sentido diverso, entendo que os limites estabelecidos pelo inciso | do artigo 83 da Lei 11.101 devem prevalecer
no ambito da recuperacdo judicial, tal qual o que ocorre no ambito da faléncia, de maneira que o montante
excedente a 150 (cento e cinquenta) salarios minimos merece ser classificado como quirografario”. Negar a
limitacdo em relevo gera, ao meu ver, efeitos colaterais nefastos sobre a eficiéncia do instrumento de
soerguimento de empresas em recuperagdo judicial, fomentando situagdes de iniquidade clamorosa. E preciso
recordar caso recente em que foi apresentado, em outro procedimento concursal, para inclusdo na Classe |
(Trabalhistas), crédito de titularidade de pessoa ligada ao grupo de controle das recuperandas e superior aos
cinquenta milhdes de reais, com evidente prejuizo a coletividade dos credores concursais. A incoeréncia
interpretativa, especialmente legada as consequéncias econdmicas da aplicacdo indiscriminada da regra legal,



64

Estas sé&o, inclusive, importantes questfes interpretativas que serdo aprofundadas nos
préximos capitulos e demonstram desde j& a complexidade dos direitos envolvidos e do
sistema, para que de fato se confira o melhor tratamento aos envolvidos de forma quantitativa
e qualitativa.

Ao longo do tempo, com a especificidade das relacbes e pedidos de recuperacéo
judicial, verifica-se a complexidade desta classe de credores, ainda que sua delimitacdo tenha
sido feita pela natureza do crédito, existindo um grande leque de opc¢des de credores com
interesses heterogéneos contidos em referida classificacéo.

2.4.2. Créditos com garantia real

A segunda classe € composta por aqueles credores que possuem créditos garantidos
por uma das garantias previstas no artigo 1.419 do Codigo Civil, sendo elas: penhor, hipoteca
e anticrese.

A garantia real reduz o risco de inadimplemento do crédito, uma vez que, fora do
ambito da recuperacdo judicial, os bens ficam vinculados ao crédito até que ocorra 0 seu

integral adimplemento pelo devedor.

Sabe-se que na dinamica concursal se considera a capacidade de pagamento do
devedor também pelos seus ativos. E assente na jurisprudéncia que apenas o patrimonio do
devedor é apto a constituir garantia aos seus credores. Portanto, as chances de recebimento de
um credito devem considerar o ativo da recuperanda tanto no @mbito da recuperacéo judicial
quanto no ambito da faléncia.

E ¢é esse fator que confere ndo s6 a classificacdo distinta aos demais credores na
votacdo do plano da recuperacdo judicial na Assembleia Geral de Credores como o fato de
que a alienacdo, supressdo ou substituicdo do bem objeto da garantia somente serdo admitidas

mediante a aprovacao expressa do credor, conforme artigo 50, 81° da Lei n. 11.101/2005.

persiste ainda. Ela permanece intacta. Sobreveio, porém, recentissimo pronunciamento do Grupo de Cémaras
Reservadas de Direto Empresarial, que dispds sobre a matéria, com a aprovacdo de seu Enunciado XIlII
(publicado no DJE de 9.3.2020), dotado da seguinte redagdo: “Admite-se, no ambito da recuperacéo judicial, a
aplicacdo do limite de 150 salarios minimos, previsto no art. 83, I, da Lei n°® 11.101/2005, que restringe o
tratamento preferencial dos créditos de natureza trabalhista (ou a estes equiparados), desde que isto conste
expressamente do plano de recuperacdo judicial e haja aprovacdo da respectiva classe, segundo o quérum
estabelecido em lei” .Firmada a tese acima, salvo deliberacdo da assembleia de credores, ndo cabe mais
questionar a possibilidade de ser feita uma classificagdo diferenciada para a faléncia e para a recuperagdo
judicial.
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Diferente das outras classes de credores, sua composi¢do é mais restrita e objetiva,
considerando que no ordenamento juridico brasileiro os direitos reais séo tipicos, portanto, o
artigo 1.419 do Cadigo Civil € numerus clausus.

Assim, por exemplo, um credor que possui uma penhora oriunda de constri¢ao judicial
ndo pode ser equiparado ao credor detentor de crédito com garantia real, em atencdo aos
artigos 1.225 do Cadigo Civil e 797 do Cddigo de Processo Civil. Nas palavras de Araken de

ASSIS:

(...) a penhora, como ato processual de apreensdo, provoca uma vinculagao
entre a pretensdo satisfativa externada na acdo de execugdo e um
determinado bem componente do patrimbnio de quem ostenta
responsabilidade patrimonial, o qual fica adstrito ao pagamento forcado do
crédito inadimplido, permitida sua expropriacdo, sem que, no entanto, seja
vidvel afirmar a presenca de um direito real, gerando apenas um direito de
preferéncia, o qual ndo chega a ostentar eficacia erga omnes.!**

A formacdo desta classe em termos de composi¢do ndo possui grandes disparidades.
Isto porque a sua incluséo estd pautada em um critério objetivo, qual seja, a existéncia de
penhor, anticrese e/ou hipoteca.

As discussbes ganham maior fervor quando a andlise ocorre em duas perspectivas
especificas: as garantias prestadas por terceiros e a problematica da supressdo das garantias.

A primeira delas - garantias prestadas por terceiros - decorre da intencdo de credores e
devedores em incluir na recuperacdo judicial crédito em favor do devedor que possui uma
garantia real prestada por terceiro.

Ou seja, o crédito é oriundo de relacdo havida entre credor e recuperanda, mas a
operacdo foi conferida garantia prestada por um ativo de terceiro que ndao compde o
patrim6nio da empresa em recuperacdo judicial.

Buscam especialmente as devedoras a inclusdo no procedimento recuperacional sob a
justificativa de o crédito estar atrelado a uma garantia real, com vistas a mitigar a manutencéo
da execucdo do bem de terceiro.

Ja o credor ndo discute a sujeicdo do crédito ao procedimento em si, mas a sua
classificacdo, sustentando a posicdo de crédito quirografario. Sendo a garantia prestada por
terceiro, ndo ha privilégio ao credito que lhe confira classificacdo especial e ndo ha, por outro

lado, qualquer 6bice a execucdo do bem dado em garantia pelo terceiro, ndo se admitindo

114 ASSIS, Araken de. Manual da execucéo. 162 ed. Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, 2013, pp. 704-705.
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qualquer suspensdo da acdo pelo stay period ou discussdo de essencialidade para a
manutencgéo das atividades da empresa.
A definicdo da questdo tem efeitos no recebimento do crédito e na participacdo na

Assembleia de Credores (classe de votacao na deliberacdo sobre o plano).

O entendimento jurisprudencial é no sentido de conferir ao crédito a classificagdo
quirograféria aliada ao direito de execucdo do credor da garantia prestada por terceiro, sendo
realizadas as devidas compensacOes e deducBes quando amortizado o crédito por um dos
meios em questéo.

O encaminhamento desta forma se deu em razdo dos contornos dados ao direito civil e
a lei de recuperacOes e faléncias, de modo que a classificacdo do crédito diz respeito aos
créditos elegiveis a participacdo no procedimento e pagamento pela liquidagdo do patriménio
do devedor.!*®

Soma-se a isso 0s objetivos do sistema de classificagdo dos créditos ja delineados nos
capitulos anteriores da presente dissertacdo, momento em que se estipularam critérios de
preferéncias, bem como o fator de que a dinamica concursal gira em torno da capacidade de
pagamento consubstanciada nos ativos do devedor face ao seu passivo. E nesse sentido,
"[s]omente o patrimdnio do devedor constitui a garantia de seus credores, e 0s bens que o
integram sdo o objeto da arrecadagdo"!'® e "o processo falimentar pretende realizar a

garantia que o patrimonio do devedor constitui para os seus credores".*!’

A sistematica de preferéncias no concurso ou sua exclusdo do procedimento permite a
averiguacdo pelos credores de modo individual e coletivo na capacidade de pagamento
mediante a utilizac@o dos ativos e riscos de retirada de bens dados em garantia.

Por essa razdo os bens de terceiro ndo integram o acervo de ativos do devedor, ndo
havendo utilidade em termos de pagamento do passivo no ambito do concurso instaurado pelo
procedimento. Em relacdo a recuperacdo judicial, a garantia prestada por terceiro nao se trata
de um crédito-direito real, mas de um crédito-garantia pessoal que possui garantia-direito real

apenas perante o garantidor.

115 REQUIAO, Rubens. Curso de direito falimentar. Volume | — Faléncia. 142 ed. S&o Paulo: Saraiva, 1991.
pp. 326-335.

1SALMEIDA, Amador Paes de. Curso de faléncia e recuperagdo de empresa. 262 ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2012, p. 254.

117 REQUIAO, Rubens. Curso de direito falimentar. Volume | — Faléncia. 142 ed. S&o Paulo: Saraiva, 1991.
p. 326.
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O direito do credor sobre 0 bem de terceiro ndo compde a esfera coletiva existente no
concurso de credores, referido direto compde a esfera de interesse individual privado que o
credor detém face ao terceiro garantidor, motivo pelo qual a existéncia da garantia prestada
por terceiro ndo tem peso decisério no momento da classificacdo do crédito na recuperacdo

judicial. O posicionamento do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo € nesse sentido:

No caso, ndo existe um bem especifico da devedora vinculado a satisfacéo
do crédito, mas um bem de terceiro, hipétese em que deve ser classificado
como quirografario, pois ndo afeta qualquer bem do patrimdnio da devedora.
(...) Disso decorre que o privilégio a que alude o art. 1.422 do Cddigo Civil
ndo se refere propriamente ao patriménio do devedor, mas sim ao patrimoénio
do prestador da garantia. Tanto isso é verdade que, naquilo que o crédito
sobeja a garantia, ou ap0s a excussdo da garantia, 0 remanescente tem
natureza quirografaria. Dizendo de outro modo, a preferéncia com origem
em garantia real apenas confere ao credor a prerrogativa de pagar-se
prioritariamente em relacdo a prdpria coisa. Se a coisa pertence a terceiro
garantidor, é evidente que em relacdo ao devedor o crédito é quirografario.
Portanto, como ndo ha& vinculacdo, ao pagamento da obrigacdo, de
determinado bem da devedora, o crédito é de natureza comum, podendo
qualquer bem do patriménio da devedora suportar a constrigdo*!é.

A segunda andlise é feita pela problematica da supressdo das garantias. Embora seja
questdo majoritariamente discutida em termos de créditos extraconcursais quando as
disposicbes do plano de recuperacdo judicial promovem efeitos a garantia prestada por
terceiros, a reflexdo também tem relevancia quando estas mesmas disposi¢des impactam nao
apenas nas garantias prestadas por terceiros, mas nas ofertadas pelo devedor em recuperacao

judicial e que conferiram classificacéo privilegiada ao credito.

Com relacdo aos devedores solidarios ou coobrigados, o artigo 49, 81° da

Lei 11.101/2005 expressamente prevé a preservacdo de suas obrigacdes caso seja deferida a

118 SAO PAULO. Tribunal de Justica de S3o Paulo. Agravo de Instrumento 0216714-71.2011.8.26.0000.
12 Camara Reservada de Direito Empresarial; Relator Desembargador Francisco Loureiro, julgado em
05.06.2012; E mais: "Recuperacdo judicial. Crédito com garantia real prestada por terceiro. Hip6tese em que
deve ser classificado, no quadro geral como quirografario porque ndo afasta, especificamente, qualquer bem do
patrimdnio da devedora. Precedentes da Camara Reservada. Agravo de instrumento ndo provido"(Agravo de
Instrumento 0543911-59.2010.8.26.0000. Relator Desembargador Romeu Ricupero, julgado em 29.03.2011:
“Agravo de instrumento. Recuperacdo judicial. Crédito com garantia real prestada por terceiro. Crédito que deve
ser classificado como quirografario em relacdo a devedora, que ndo destacou qualquer bem para a garantia
daquele crédito. Precedentes desta Camara Especializada. Decisdo mantida. Agravo improvido"(Agravo de
Instrumento  0211493-73.2012.8.26.0000; 1* Céamara Reservada de Direito Empresarial, Relator
Desembargador Pereira Calcas, julgado em 30.10.2012).
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recuperagdo judicial do devedor principal.}*® E o Superior Tribunal de Justica pacificou
entendimento sobre o tema com a edi¢do da Simula 581.1%°

Ainda, a preservacdo das garantias encontra guarida nos artigos 50, 81°, 56, §3° e 59 da
Lei 11.101/05 que vedam expressamente a supressdo ou substituicdo de qualquer garantia real
ou fidejussoria dos credores da devedora, salvo se houver expressa autorizacdo do titular da
garantia.

As divergéncias no campo pratico estdo circunstanciadas na possibilidade de o plano de
recuperacdo judicial prever a supressdo das garantias, bem como ser admissivel referida
supressdo sem 0 expresso apoio do titular da garantia, bastando a aprovagéo do plano pela

maioria.

N&o obstante tenha prevalecido o posicionamento de impossibilidade de clausula nesse
sentido ou a supressdo das garantias pela vontade da maioria, a corrente oposta que milita pela
validade desta disposicdo estd amparada no §2° do artigo 49 da Lei n. 11.101/2005,'?
no principio majoritario e do principio da par condicio creditorum.

A controvérsia em questdo foi debatida no julgamento do Recurso Especial
1.700.487/MT, tendo como cerne a discussdo sobre a possibilidade de o devedor contornar
determinacdo legal mediante inclusdo de disposicdo em sentido diverso no plano de
recuperacdo judicial e a depender de aprovacdo pela maioria dos credores.

O voto vencedor do Ministro Marco Aurélio Bellizze se fundamentou na soberania da
Assembleia Geral de Credores, que aprovou o plano e, sem ressalvas, a supressao das
garantias, devendo ser estendida a toda a classe, sob pena de violacdo da deliberacdo da

maioria.

Em 12 de maio de 2021 o Superior Tribunal de Justica no julgamento do Recurso
Especial 1.749.209-SP ressaltou que a questdo foi sedimentada com o Recurso Especial
1.333.349-SP, sob o rito dos repetitivos, que firmou a tese de que a recuperacao judicial do

devedor principal ndo impede o prosseguimento das acdes e execucles ajuizadas contra

119 BRASIL. Lei 11.101/2005. §1° Os credores do devedor em recuperagéo judicial conservam seus direitos e
privilégios contra os coobrigados, fiadores e obrigados de regresso, ndo se estendendo, por conseguinte a
novacgao aos coobrigados”.

120 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Simula 581. “A recuperacdo judicial do devedor principal ndo
impede o prosseguimento das acles e execugdes ajuizadas contra terceiros devedores solidarios ou
coobrigados em geral, por garantia cambial, real ou fidejussoria".

121 BRASIL. Lei n. 11.101/2005. Art. 49, §2° As obrigagOes anteriores a recuperagdo judicial observardo as
condigdes originalmente contratadas ou definidas em lei, inclusive no que diz respeito aos encargos, salvo se de
modo diverso ficar estabelecido no plano de recuperagdo judicial”.
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terceiros devedores solidarios ou coobrigados em geral, por garantia cambial, real ou

fidejussoria:
RECURSO ESPECIAL. DIREITO EMPRESARIAL. RECUPERACAO
JUDICIAL. PLANO DE RECUPERACAO. NOVACAO. EXTENSAO.
COOBRIGADOS. IMPOSSIBILIDADE. GARANTIAS. SUPRESSAO OU
SUBSTITUICAO. CONSENTIMENTO. CREDOR TITULAR.
NECESSIDADE. 1. Recurso especial interposto contra acérddo publicado na
vigéncia do Codigo de Processo Civil de 2015 (Enunciados Administrativos
n% 2 e 3/STJ). 2. Cinge-se a controvérsia a definir se a clausula do plano de
recuperacao judicial que prevé a supressao das garantias reais e fidejussorias
pode atingir os credores que ndo manifestaram sua expressa concordancia
com a aprovagdo do plano. 3. A clausula que estende a novacdo aos
coobrigados € legitima e oponivel apenas aos credores que aprovaram o
plano de recuperagdo sem nenhuma ressalva, ndo sendo eficaz em relacdo
aos credores ausentes da assembleia geral, aos que abstiveram-se de votar ou
se posicionaram contra tal disposicdo. 4. A anuéncia do titular da garantia
real é indispensavel na hip6tese em que o plano de recuperacdo judicial
prevé a sua supressédo ou substituicao. (...)

Este, portanto, € mais um caso de ponderacdo do dualismo de interesses dos credores e
devedores (protecdo ao crédito x manutencao atividades), que ndo afeta em si a classificacao

do crédito, mas o direito de garantia do credor no ambito do procedimento.

2.4.3. Créditos quirografarios

A terceira classe & composta pelos credores quirograférios, sendo a classe que
apresenta maior diversidade de créditos, por ser a incumbida de alocacgdo dos credores sujeitos
ao procedimento que ndo se adequem a nenhuma das outras classes.

Os créditos quirografarios sdo aqueles que ndo detém qualquer privilégio ou garantia
do devedor e esta classe representa a maior diversidade de credores e interesses no ambito da
recuperacdo judicial, uma vez que normalmente contempla créditos detidos por instituicdes
financeiras, prestadores de servigos, condenacbes oriundas de demandas judiciais,
fornecedores de insumos e outros.

Em comparacédo a divisdo de classes no procedimento falimentar contida no artigo 83
da Lei 11.101/2005, na classe de créditos quirografarios estdo englobados os credores com
privilégio geral, privilégio especial, subquirografarios e subordinados que na faléncia eram
alocados de forma individualizada até a reforma operada pela Lei 14.112/2020.

Deste modo, dentro desta classe ha um consideravel leque de interesses diversos, pelo
qual os devedores justificam a apresentacdo de planos com condigOes de pagamento distintas

aos credores que se enquadrarem nas condi¢Oes e qualificagdes indicadas. Isso suscita
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questionamentos acerca da legitimidade e soberania da Assembleia Geral de Credores,
bem como do tratamento igualitario conferido aos credores da classe — observancia ao
principio da par condicio creditorum.

Como exemplo desses interesses variados, um devedor no ramo de papelaria,
por exemplo, possui nesta classe fornecedores que séo essenciais ao dia a dia de sua atividade,
muitas vezes de pequeno a médio porte), tendo em vista que a empresa fornece mensalmente

artigos de papelaria para venda.

E possivel ainda, que para este credor fornecedor dos artigos de papelaria, a empresa
em recuperacdo judicial seja seu principal cliente, como também é possivel que o credor tenha
encerrado suas relagdes com a empresa, fatores que lhe conferirdo situagfes diametralmente

distintas em termos de apoio e necessidades.

Em outro sentido de interesses, existem credores como as institui¢cdes financeiras, que
pautam seus negdcios e contratos em premissas e parametros distintos de um fornecedor de
matéria-prima, estando dispostos a realizar menores concessfes em termos de pagamento,

considerando a situacao que o crédito foi originado e a relacdo com o devedor.

Os planos de recuperacdo judicial comumente tém contado com a apresentacdo de
premissas gerais para 0 pagamento da classe quirografaria, seguida da previsdo muitas vezes
de outras duas classes de credores normalmente indicados como credores colaboradores

fornecedores e credores colaboradores financeiros.

Assim, por exemplo, um credor regular que ndo se enquadra nas especificidades
recebera seu crédito com um desagio de 50% e pagamento do valor remanescente em 10 anos.
Ja um credor que se enquadre na nova classe recebera seu crédito na integralidade ou com
menor desagio, mediante a manutencdo do fornecimento de insumos, conferindo-lhe a
antecipacdo do pagamento do crédito, sendo que o valor submetido ao concurso de credores
sera quitado no prazo de 3 a 5 anos, a depender da quantia fornecida para a atividade

empresarial do devedor.

Embora credores com interesses distintos, a sua reunido em uma mesma classe é
pautada unicamente no fato de o seu crédito ndo conter qualquer condicdo especial que lhe
confira a participacdo nas outras classes.

Essa complexidade das relacdes e composi¢bes crediticias ao longo dos anos e
peculiaridades de cada recuperacdo demonstrou a hipdtese e a possibilidade de relativizacdo

da elaboragdo de plano de recuperacéo judicial com previsdes de adimplemento da divida com
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premissas diversas, como é o caso do Enunciado 57 da | Jornada de Direito Comercial do
Conselho da Justica Federal, a ser abordado de forma detalhada mais a frente.1?2

Diante disso, tem sido muito frequente a apresentacdo de planos de recuperagdo
judicial pelos devedores que contemplem subclasses, especialmente na classe de credores
quirograférios, sob a alegada 6tica de conferir o tratamento adequado a todos os interesses
envolvidos, motivo pelo qual se justifica a criacdo de premissas distintas dentro de uma
mesma classe para o atendimento de interesses dispares alocados em uma mesma classe para

fins de votacdo.

Salienta-se neste ponto que a Lei 11.101/2005 ndo dispde sobre qualquer premissa
minima de pagamento dos credores com garantia real, quirografarios e ME/EPP, de modo que

suas especificacdes estdo apenas voltadas para a classe de credores trabalhistas.

Dessa forma, ndo ha estipulacdo legal minima a ser observada pelo devedor na
elaboracdo do plano em relacdo aos demais credores, seja em termos de desagio e
parcelamento, seja em termos de fixagdo de premissas diversas para credores de uma mesma

classe que possuam interesses distintos.

A legislacdo estabeleceu a divisdo de classes na recuperacao judicial para fins de
verificacdo de aprovacdo do plano de recuperacdo judicial, ndo trazendo questdes especificas

ao plano de recuperacéo judicial.

Contudo, a0 mesmo tempo em que existem interesses distintos e auséncia de
premissas minimas para observancia do devedor durante a elaboracdo do plano, a instituicéo
de subclasses ndo pode ser usada como subterflgio, tampouco a partir da adogédo de critério
subjetivos que ndo apresentam correlacdo logica, questdo primordial e central do presente
trabalho.

Isto porque, uma vez que a votacdo do plano de recuperacdo judicial ocorre pelos
critérios rigidos e fixados pelo artigo 41 da Lei 11.101/2005, o tratamento conferido pelo
devedor com vistas a prestigiar os credores com 0s mais diversos interesses ndo pode servir
como meio de aprovacdo do plano, mediante a obtencdo do qudérum legal em razdo desse
tratamento diferenciado de pagamento conferido a determinados credores que, afinal, votam

na mesma classe gue os outros.

122 O tema ¢ abordado no desenvolvimento do capitulo 4.2. Adocao de sistema de subclasses.
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2.4.4. Créditos microempresa e empresa de pequeno porte (ME/EPP)

Em 2014, a Lei 11.101/2005 sofreu alteracdo em sua redacdo pela Lei Complementar
147 de 7 de agosto de 2014 para que uma quarta classe de credores passasse a integrar 0s
quéruns de votacdo, sendo o critério de divisdo unicamente estabelecido pelo regime de
classificagéo de determinada empresa.

O objetivo do legislador foi o de conferir tratamento mais especifico e diverso as
microempresas e empresas de pequeno porte, bem como para que o plano de recuperacéo
judicial condissesse com a realidade destas empresas credoras de pequeno porte, pretendendo
a concessao de beneficios a elas, além dos fiscais e juridicos ja existentes.

Deste modo sdo considerados credores desta classe aqueles que se enguadram nos
termos dispostos na Lei Geral das Micro e Pequenas Empresas (Lei Complementar
123/2006), independentemente da origem ou do valor do crédito.

S&o empresas de pequeno porte aquelas que tém receita bruta superior ao valor de
R$ 360.000,00 e igual ou inferior ao de R$ 4.800.000,00, em cada ano-calendéario. J& as
microempresas sao aquelas que tém receita bruta de até R$ 360.000,00 em cada ano-

calendario.

Outros requisitos precisam ser preenchidos para que uma empresa esteja nessa
condicdo, de modo que a composi¢do da sociedade nao pode contar com pessoas juridicas e as
pessoas fisicas que a integram ndo podem figurar na qualidade de socio em qualquer outra
empresa. Ainda, a forma de organizacao das empresas também é requisito a se considerar, ndo
sendo admitida, por exemplo, a modalidade de sociedade por acbes. As excecdes podem ser

verificadas detalhadamente na redacdo do artigo 3°, 84° da Lei Complementar 123/2006.

Como se V&, a insercdo de uma classe especifica destes credores na recuperagdo
judicial teve por objetivo, a0 menos em teoria, 0 de que Ihe sejam asseguradas condicGes
consenténeas as suas caracteristicas.

A justificativa do tratamento diferenciado para esta classe é dada pelo artigo 179 da
Constituicdo Federal,*?® que prevé a concessdo de tratamento diferenciado as empresas de
pequeno porte e microempresas com simplificacdes administrativas e burocraticas com vistas

ao incentivo e crescimento econdmico.

123 BRASIL. Constituicdo Federal. Artigo 179: a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios
dispensardo as microempresas e as empresas de pequeno porte, assim definidas em lei, tratamento juridico
diferenciado, visando a incentivd-las pela simplificacdo de suas obrigacBes administrativas, tributarias,
previdenciarias e crediticias, ou pela eliminagdo ou reducdo destas por meio de lei.
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Mais uma consideracdo que compde esta justificativa é a de que, dada a natureza e as
caracteristicas destas empresas quando analisada no ambito global da economia brasileira
(obrigacOes tributarias, fiscais, trabalhistas e outras), inconteste a menor capacidade
econdbmica e a necessidade de incentivos para que seja estimulante a sua existéncia e

manutengdo no mercado.

Ao considerar as empresas de pequeno porte e 0s microempresarios como uma classe
a mais, ha a retirada destes credores da classe dos quirografarios e lhes é conferida uma nova
voz, externalizada por meio do direito de voto e a necessidade de aprovacdo pela maioria
desta classe para a concessao da recuperagéo judicial.

A sistemaética de votacdo é contemplada pela mesma modalidade da classe de credores
trabalhistas, ou seja, ndo se considera o voto por valor do crédito, mas tdo apenas por cabeca.
A legislacdo néo cuidou de estipular nenhuma baliza adicional ao pagamento do credito, além
de efetivamente conferir um beneficio oriundo da condicao do credor pautada em seu porte.

A analise préatica dos casos de recuperacéo judicial tem demonstrado que a criacdo da
classe especifica ndo necessariamente Ihes conferiu beneficios no ambito do procedimento de

recuperacdo judicial em termos de melhorias na forma de recebimento do crédito.

Pode-se presumir que, antes da existéncia desta classe, poderia haver uma imposi¢éo
aos credores quando incluidos na classe de credores quirografarios, de modo a prevalecer a

vontade dos maiores credores.

A protecdo juridica da criagdo de uma classe foi vista para o legislador como
suficiente a assegurar o tratamento diferenciado. Os quase dez anos de vigéncia da lei com a

incluséo dessa disposicdo tém apontado que medidas adicionais ainda se mostram necessarias.

A questdo esta atrelada a dois principais fatores. O primeiro deles é que, embora a
criacdo de uma classe especifica aos credores lhes confira uma posicédo diversa em termos de
alocacdo de poder, dadas as caracteristicas acima indicadas destes credores, a sua participacdo
no procedimento ainda é baixa, muitas vezes atrelada ao valor do crédito em discussédo e aos

custos ordinarios do processo.

Soma-se ainda o segundo fator que reside na auséncia de qualquer disposicdo minima
sobre o pagamento do crédito, como ocorre com o0s credores trabalhistas. Na pratica, alguns
dos planos consideram um desagio um pouco menor e pagamentos em menor tempo, mas a
grande maioria dos planos é pautada em condicBes de pagamento idénticas as dos credores

quirografarios.
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O que se verifica no aspecto procedimental é que apenas a criacdo de uma classe
distinta aos credores empresas de pequeno porte e microempresas ndo foi suficiente para lhes
conferir efetivas benesses no &mbito da recuperacdo judicial, como o retorno do crédito em

menor tempo e com o0 menor desagio a possibilitar a continuidade das atividades.

A maior critica feita a insercéo desta classe é a de que néo se teve o cuidado de adaptar
e preparar totalmente a lei para receber essa disposi¢do. Neste aspecto residem também duas
ponderacdes pertinentes.

A primeira é a de que teria se olvidado o legislador de tutelar eventual conflito
existente de um credor considerado como empresa de pequeno porte ou microempresa que
possui uma garantia real. Ou seja, poderia o credor ser incluido em qualquer das duas classes
(garantia real ou ME/EPP).

Embora existam posicionamentos de que seria necessaria a adaptacdo da legislacéo
para tutela deste conflito,!?* entendo que a interpretacdo das disposicdes legais existentes é
suficiente a resolugédo deste impasse. Poderia haver um futuro projeto de lei com disposicéo
expressa, mas nao verifico a existéncia de uma lacuna na legislacdo vigente que impeca a

classificagcdo adequada do crédito.

Isto porque, ha que se interpretar a integralidade da lei e considerar que o pedido de
recuperacdo judicial pode ser convolado em faléncia, levando em conta a divisdo de credores

estipulada para o procedimento falimentar.

A solucdo do conflito pode ser verificada na medida em que um credor com garantia
real, se inexistente a garantia, estaria ordinariamente classificado na classe de credores

quirografarios, com baixissimas chances de recebimento.

A criacdo desta quarta classe apenas cuidou de retirar determinados credores da classe
de credores quirografarios, de modo que ndo existia tal discussdo em momento anterior, nao

havendo alteracdo no cenario a justificar a necessidade de adaptacéo.

No mais, 0s credores com garantia real detém uma peculiaridade que lhe confere
posicdo privilegiada. Na recuperacdo judicial isto se verifica apenas pela possibilidade do
voto, mas no ambito falimentar isto se verifica pelo recebimento preferencial entre muitos
outros credores — embora 0 produto da venda da garantia ndo lhe seja destinado, salvo se

quitados os credores que Ihe preferem.

124 COSTA, Thiago Dias. Recuperagdo Judicial e igualdade entre credores. Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2018, p. 96.
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A andlise sistematica do procedimento com a classificacdo de credor que possui
garantia como credor quirografario ou empresa de pequeno porte ou microempresario, no
curso do procedimento, significaria a desisténcia de uma posi¢do privilegiada em caso de
convolacdo em faléncia, 0 que poderia ocorrer somente se a renincia ao direito de garantia
fosse expressamente requerida pelo credor, fato que ndo interfere ao tratamento conferido aos
demais credores em termos prejudiciais, mas apenas em beneficios.

Portanto, de forma analoga, para um credor que possui uma garantia que Ihe confira
status de credor com garantia real, seja ele originariamente um credor quirografario ou
empresa de pequeno porte ou microempresario, prevalece a garantia existente, considerando o
sistema vigente estipulado pela Lei 11.101/2005 e os direitos e preferencias nela tutelados.

A segunda ponderacdo, da qual coaduno com o entendimento, é a de que nao cuidou o
legislador de provisionar e adaptar as consequéncias da inclusdo de uma classe para a hipotese
do cram down, instituto que ja sofre criticas pela incorporagdo do mecanismo oriundo do
Chapter 11 do Bankruptcy Code, ndo adequado devidamente as particularidades da legislagédo

brasileira.

No que diz respeito aos credores da quarta classe, as reflexdes aparecem em decorréncia
da omissdo legislativa que, ao criar mais uma classe de credores, ndo adaptou as disposi¢des
referentes ao cram down, mantendo-se a previsdo para fins de aprovacao ou rejeicdo somente

considerando trés classes.

Assim, ao se deparar com uma situacdo de votacdo de Assembleia Geral de Credores
com as quatro classes presentes e a rejeicao por duas destas quatro classes, estaria 0 juiz em
um dilema para a aplicacéo do instituto: poderia ser o caso de inaplicabilidade, pois a previsao
seria de rejeicdo de apenas uma classe seguindo o processo pelo caminho da faléncia, ou seria
0 caso de aplicabilidade do instituto mediante analise do juizo em decorréncia da omissao

legislativa e do preenchimento dos demais requisitos.

A alteracdo trazida pela Lei 14.112/2020 encerrou a discussao sobre o tema, uma vez
que para a estipulacao das hipoteses de aplicacdo do cram down passou a considerar as quatro

classes, conforme indica o inciso Il do artigo 58:

Il - a aprovagdo de 3 (trés) das classes de credores ou, caso haja somente
3 (trés) classes com credores votantes, a aprovacdo de pelo menos 2 (duas)
das classes ou, caso haja somente 2 (duas) classes com credores votantes, a
aprovagédo de pelo menos 1 (uma) delas, sempre nos termos do art. 45 desta
Lei.
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Importante mencionar que a criagdo da classe de credores classificados como
microempresarios e empresas de pequeno porte é uma sinalizacdo da insuficiéncia e
heterogeneidade das classes existentes, em especial da classe de credores quirografarios.
Assim como estes credores antes eram inseridos na classe quirografaria, sua composi¢do
ainda apresenta alto contraste de interesses, seja pela caracteristica do credor, pela natureza do

crédito ou pelo valor ou relagdo com a recuperanda.

2.4.5. Credores extraconcursais

Os credores extraconcursais sdo aqueles ndo sujeitos ao procedimento. Assim, hd uma
limitacdo ao que resta disposto no artigo 49, caput, da Lei 11.101/2005 ao estabelecer que
estdo sujeitos a recuperacdo judicial todos os créditos existentes na data do pedido, ainda
gue n&o vencidos.

Embora seja utilizada a expressao todos os créditos, o 83° trata de apontar as excegdes
as regras, dispondo os determinados créditos constituidos até a data do pedido de recuperacao

judicial que ndo estardo sujeitos ao procedimento:

§ 3° Tratando-se de credor titular da posicdo de proprietario fiduciario de
bens moveis ou imdveis, de arrendador mercantil, de proprietario ou
promitente vendedor de imovel cujos respectivos contratos contenham
clausula de irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em incorporagdes
imobiliarias, ou de proprietadrio em contrato de venda com reserva de
dominio, seu crédito ndo se submetera aos efeitos da recuperacao judicial e
prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as condicBes
contratuais, observada a legislagdo respectiva, ndo se permitindo, contudo,
durante o prazo de suspensdo a que se refere 0 § 4° do art. 6° desta Lei, a
venda ou a retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital
essenciais a sua atividade empresarial.

Referidos créditos sdo alvo de grandes debates, especialmente nos Tribunais,
normalmente voltados a busca pelo devedor da mitigacdo do crédito ndo sujeito a recuperacéo
judicial pelo ndo preenchimento de requisitos formais basicos de constituicdo de garantias e a

impossibilidade de excussdo das garantias, ao menos durante o stay period.

Outra questdo é a ndo participacdo destes credores na votacdo do plano de recuperacao
da empresa que conta ndo s6 com a proposta de pagamento aos credores, mas com 0S meios
de soerguimento da empresa em crise, 0 que é de interesse direto também destes credores que

buscam o recebimento de seu crédito (ainda que néo sujeito ao procedimento).

Os impactos da ndo consideracdo desta classe ou escasso provisionamento dos

credores extraconcursais e a exposi¢do do real passivo total da empresa em crise - que sdo de
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fundamental importancia para as premissas de pagamento e aspectos de viabilidade

economico-financeira - interferem diretamente no plano a ser votado.

A inclusdo destes credores na participacdo do procedimento € de interessante reflexao.
Embora ndo esteja o credor sujeito a recuperacéo judicial para fins de determinacdo da forma
de pagamento ou desagio, a retomada de seu crédito costuma ser mitigada pela existéncia da
recuperagdo judicial que preza pela preservacdo da empresa, de modo a possibilitar a
continuacdo das atividades e o cumprimento do plano de recuperacdo judicial proposto e
aprovado.

Em fase de excusséo de bens, é competéncia do juizo recuperacional deliberar sobre a
possibilidade ou ndo de penhora ou adjudicacao de determinado bem maovel, imével e valores.

Ficam estes credores em muitos casos no limbo, pois ndo estdo sujeitos ao
procedimento e, a0 mesmo tempo, ndo conseguem recuperar o crédito em aberto, sendo de

importante ponderacédo a validade e efetividade conferida pelas garantias no campo pratico.

E entendimento dos Tribunais que deve o credor executar a garantia que Ihe foi dada e

que, se esta for insuficiente, o valor remanescente deve ser incluido na Recuperacgéo Judicial:

Recuperacdo judicial — Incidente de impugnacdo de crédito apresentada pelo
credor — Decisdo que rejeitou a pretensdo — Inconformismo do credor.
Acolhimento em parte — Crédito materializado em cédula de crédito
imobiliario, com alienacdo fiduciaria de imoveis e cessdo de direitos
creditérios em garantia — Irresignacdo centrada no alcance da
extraconcursalidade do crédito. E desinfluente o valor historico dos imoveis
dados em garantia, para prévia definicdo dos limites da extraconcursalidade
prevista no art. 49, § 3°, da Lei 11.101/05. Se o valor obtido com a excussdo
das garantias for insuficiente para satisfacdo do crédito, apenas o saldo
remanescente € que submetera ao concurso de credores, como crédito
quirografario (enunciado 51, da | Jornada de Direito Comercial, do Conselho
da Justica Federal). Essa conclusdo ndo autoriza que o credor persiga bens
distintos daqueles dados em garantia pelas devedoras, sob pena de submissao
do crédito a recuperacédo judicial — Deciséo ajustada — Recurso provido em
parte, com observacao.'®,

A conclusdo a que se chega é a de que, ndo sendo possivel a execucdo da garantia na
proporcao acordada, ou sendo esta insuficiente, deve o credor promover a habilitacdo do valor

gue remanescer em aberto da parcela extraconcursal do crédito.

Ocorre que o requerimento de participacdo na recuperacdo judicial significa a renincia

a garantia que, em tese, conferiria vantagem ao credor classificado como extraconcursal.

125 SAO PAULO. Tribunal de Justica de So Paulo. Agravo de Instrumento 2208001-58.2020.8.26.0000.
22 Camara Reservada de Direito Empresarial. Relator Desembargador Grava Brazil, julgado em 24.11.2020.
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Entretanto, a andlise pratica das garantias aponta para uma situacdo em que, ou as garantias

sdo vazias, ou hd impedimento a sua execucao em caso de constatacdo de essencialidade.

Nesse sentido, adaptacOes poderiam ser implementadas para que os credores
participassem do plano de forma relativizada. Por exemplo, ndo seria o caso de se conferir
desagios ou caréncia ao crédito, mas talvez estipular uma porcentagem do caixa para fazer
frente aos créditos extraconcursais, garantindo na medida do possivel o equilibrio dos 6nus
entre devedor e credores ndo sujeitos a recuperacao.

Ainda que tenha a legislacdo conferido tratamento privilegiado a estes créditos, a sua
mitigacdo é bastante corriqueira quando em discussdo o elemento da essencialidade para a
recuperagdo da empresa, prevalecendo na maioria das vezes a adocdo de medidas que

viabilizem o sucesso da recuperacao judicial.

Neste ponto a participacdo no procedimento ganha destaque até mesmo para fins de

previsdo na lei e cOmputo destes credores no cenario de votacao.

A titulo de exemplo, na primeira recuperacdo judicial do Grupo OI,*?® o juizo
balanceou os interesses envolvidos, determinando que os credores ndo concursais sejam
pagos, mas que seja limitado mensalmente os valores a serem destinados a estes credores de

forma pro rata e observada a ordem cronoldgica.

Nestes termos, distribuindo os 6nus, buscou-se um equilibrio para a manutencédo do
cumprimento do plano sem se olvidar dos demais credores. Portanto, o Grupo Ol destinava
quatro milhdes de reais mensais para 0 pagamento de créditos extraconcursais que eram
quitados de acordo com o recebimento do pedido de pagamento, respeitado o limite
quantitativo estabelecido mensalmente.

Esta sistematica teve por objetivo viabilizar tanto a quitacdo progressiva dos créditos
extraconcursais, quanto a manutencdo das atividades e o cumprimento das obrigacdes do
plano de recuperacdo judicial.

A consideracdo desta hipdtese ganha relevancia com vistas a oportunizar maior grau
de previsibilidade nas premissas do plano, tanto para a composi¢do do ativo da empresa
quanto para a geracdo de fluxo de caixa e suas projec@es, diminuindo as incertezas e a corrida

contra o relégio.

126 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Rio de Janeiro. Processo n° 0203711- 65.2016.8.19.0001. 72 Vara
Empresarial da Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro.
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2.4.6. Crédito tributério

Embora o crédito tributario seja um crédito extraconcursal, seu estudo em topico
especifico decorre da crescente participacdo do Fisco no &mbito da recuperacao judicial, o que
merece estudo para fins de apresentacdo de uma nova proposta de encaminhamento do
sistema de votacéo e tratamento do crédito na recuperacéo judicial.

O Brasil possui altissima carga tributaria, tornando em muitos casos bastante dificil o
desenvolvimento da atividade empresaria. A pratica tem mostrado que uma empresa saudavel,

ao apresentar os primeiros sinais de crise, comeca a escolher os credores a serem pagos.

Neste caso, os créditos tributarios sdo os primeiros a serem inadimplidos. Além disso,
o fato de ndo estarem sujeitos a recuperacao judicial, somado aos mecanismos de supressao de
atos constritivos em face de empresa em recuperacdo judicial, servem de estimulo ao

inadimplemento.

Ocorre que, a participacdo do Fisco nas recuperagfes judiciais tem se intensificado,
embora ndo esteja o crédito sujeito aos efeitos da recuperacdo judicial, especialmente para
fins de verificacdo do pagamento dos impostos correntes, que por vezes também sao

inadimplidos pelo devedor em seu processo de reestruturagéo.

Mesmo néo sujeito a recuperacéo judicial, o crédito tributario pode ser afetado de duas
maneiras. A primeira € a venda de imdvel durante o processo de recuperacédo judicial sem a
necessidade de apresentacdo da Certiddo Negativa de Débito; e a segunda € a previsao de
alienacdo de bens no bojo do plano de recuperacdo judicial, modificando a composicéo de

ativos e sucesséo de obrigacoes.'?’

Assim, conta a recuperacao judicial com a estipulacdo legal de que, além da aprovacao
do plano, é requisito para sua homologacao pelo juizo a apresentacdo de Certiddao Negativa de
Débito.

Entretanto, a medida costuma ser mitigada sob a justificativa da impossibilidade de
conciliacdo dos artigos 47 e 57, uma vez que a exigéncia de Certiddo Negativa de Débito na
maioria das vezes inviabilizaria o atendimento aos preceitos contidos no artigo 47
(preservacdo da empresa). Nas palavras do Desembargador Luciano Saboia Rinaldi de

Carvalho:

127 AYOUB, Luiz Roberto. CAVALLI, Cassio Cavalli. A Construgdo jurisprudencial da Recuperagéo
Judicial de Empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 61.
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Urge reconhecer que, em muitos casos, os artigos 47 e 57 s&o inconciliaveis,
levando a inviabilizacdo dos processos de recuperacdo judicial e, por
consequéncia, impedindo o soerguimento da empresa em dificuldades
financeiras, com risco de irem ao colapso, especialmente atentando-se para
atual realidade brasileira, em momento de depressao econémica.'?®

O artigo 57 da Lei 11.101/2005, no mesmo sentido do artigo 191-A do Cadigo
Tributério Nacional, prevé que o devedor deve apresentar certiddes negativas de débito.
A pretensdo de supressdo deste requisito tem seu fundamento na auséncia de qualquer
previsdo expressa na Lei de Recuperagdes e Faléncias que indique uma consequéncia gerada
pela ndo apresentacédo de referidas certiddes.

Além do mais, da leitura e interpretacdo do artigo 58 da Lei 11.101/2005 que versa
sobre as diretrizes para concessao da recuperagdo, ndo se encontra mengédo expressa de que a
apresentacao das certiddes consubstancia requisito judicial imprescindivel para a concesséo e
homologacéo da recuperacéo.

Em que pese a existéncia de um posicionamento minoritario no sentido de que a néo
apresentacdo das certidGes teria como consequéncia a quebra da empresa em recuperagéo,
prevalece tanto na doutrina quanto na jurisprudéncia, o posicionamento de que O
descumprimento ndo resulta na faléncia da empresa, sendo possivel a concessdo da

recuperacdo sem a apresentacao das certiddes ou documentos analogos:

Entendeu-se também que o art. 57 ndo estabelece qualquer san¢do para o
caso de ndo apresentacdo de certiddo negativa, de tal forma que ndo ha como
exigir tais certiddes.!?®

De qualquer forma — e sem embargo do condenavel procedimento -, 0 que se
verifica é que, mesmo entre os elaboradores da Lei, verificou-se a

128 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Rio de Janeiro. Agravo de Instrumento n. 0050788-
91.2015.8.19.0000. Sétima Camara Civel. Relator Desembargador Luciano Saboia Rinaldi de Carvalho, julgado
em 16.12.2015.

129 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005:
comentada artigo por artigo. 112 ed. rev., atual. e ampl. — S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016 —
p. 194/195. Referido autor, ao tratar do tema considerando as alteragBes trazidas pela Lei n. 14.112/2020,
indicou que as criticas anteriores mereciam ser reeditadas: “Todas as criticas que eram dirigidas a este artigo,
que foi conversado integralmente pela reforma, merecem ser aqui reeditadas. Provavelmente, este artigo
continuard sem condi¢des de ser aplicado, apesar das inimeras mudancas que foram feitas no que tange a
situacdo do fisco na recuperacdo judicial. Como se vera, essas alteracdes acabaram por manter 0s mesmos
problemas que ja existiam, trazendo até novos problemas, mas graves ainda”. (BEZERRA FILHO, Manoel
Justino. Lei de Recupera¢do de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005: comentada artigo por artigo. 112 ed.
rev., atual. e ampl. — 15 ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters, 2021 — p. 291). Contudo, para fins de elaboragdo do
presente trabalho, a apresentacdo dos posicionamentos em momentos temporais diversos, se mostra pertinente.
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impossibilidade de se estipular pena de faléncia para o caso de ndo
apresentacdo da certiddo negativa tributaria.**

A corrente que defende que a prova de regularidade fiscal em atendimento ao artigo 57
ndo poderia ser considerado Obice para a concessdo da recuperacdo judicial, também esta
ancorada na auséncia de lei especifica que discipline sobre o parcelamento da divida fiscal e
previdenciaria.

Embora tenha entrado em vigor em novembro de 2014, a Lei de Parcelamento de
Débitos de Empresas em Recuperagdo Judicial que criou o parcelamento préprio para as
empresas em recuperacdo judicial, dispde apenas sobre os tributos federais, restando em
aberto a regulamentacéo dos tributos estaduais e municipais.

Portanto, ndo se mostraria razoavel a exigéncia de apresentacdo da certiddo como
condicdo para a concessdo da recuperagdo diante da auséncia de um sistema de
regulamentacdo completo que possibilite a equalizacdo dos débitos fiscais de forma

condizente com a situacdo das empresas em recuperacéo judicial.

Em momento anterior a regulamentacdo trazida pela Lei de Parcelamento de Debitos
de Empresas em Recuperacdo Judicial, a jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica
definiu que a inexisténcia de lei especifica que disponha sobre o parcelamento dos débitos
fiscais e previdenciarios da empresa que se encontra em recuperacao judicial permite que a

recuperacgdo seja concedida sem a obrigatoriedade de cumprimento do artigo 57:

O parcelamento tributério é direito da empresa em recuperacgdo judicial que
conduz a situagdo de regularidade fiscal, de modo que eventual
descumprimento do que dispbe o art. 57 da LRF sé pode ser atribuido, ao
menos imediatamente e por ora, & auséncia de legislacdo especifica que
discipline o parcelamento em sede de recuperacdo judicial, ndo constituindo
onus do contribuinte, enquanto se fizer inerte o legislador, a apresentacdo de
certiddes de regularidade fiscal para que Ihe seja concedida a recuperagéo. 4.
Recurso especial ndo provido.'!

A flexibilizacdo do cumprimento do artigo 57 vinha sendo o posicionamento adotado
pelos Tribunais da Federacdo. Embora tenha sido regulamentado o parcelamento dos tributos
federais, ainda ndo houve a regulamentacdo dos tributos estaduais e municipais, como prevé o
artigo 68 da Lei 11.101/2005.

130 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005:
comentada artigo por artigo. 112 ed. rev., atual. e ampl. — Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016,
p. 195.

131 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n. 1.187.404-MT. Quarta Turma, Relator Ministro
Luis Felipe Saloméo, julgado em 19.06.2013.
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Ainda que tenha sido regulamentado o parcelamento dos tributos federais, cumpre
observar que o artigo 10-A da Lei 13.043/14, que dispGe sobre a forma de parcelamento, néo
atenderia ao primordial objetivo da Lei de RecuperagOes e Faléncias, qual seja, o de viabilizar
a superacdo da situacdo de crise econdmico-financeira da empresa em recuperacéao, 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 econémica.

A doutrina citada pelo Desembargador Carlos Alberto Garbi no julgamento do agravo
de instrumento n° 2128410-86.2016.8.26.0000 pondera acerca da regulamentacdo fiscal
contida na Lei de Parcelamento de Débitos de Empresas em Recuperagdo Judicial:

A abalizada doutrina ja se manifestou sobre a questdo, afirmando que deve
ser mantida a jurisprudéncia que se formou sobre o assunto mesmo com a
edi¢do de referida lei: ‘A promulgacdo da Lei 13.043/2014 possibilitou o
parcelamento do passivo fiscal federal em até 84 meses. Do ponto de vista
forma, ha regulamentagdo do parcelamento do passivo tributario. Entretanto,
essa regulamentacdo de especial s6 tem 0 nome, uma vez que seu prazo é
praticamente idéntico ao prazo do parcelamento ordindrio. Com efeito,
apesar de formalmente existente, a Lei 13.043/2014 é manifestamente
insuficiente para promover o fim de preservar as empresas. Por essa razdo,
ponderada a manifesta insuficiéncia do parcelamento previsto pela Lei
13.043/2014, a jurisprudéncia havera por continuar a dispensar empresas em
crise para conceder recuperacdo judicial, até que seja promulgada
regulamentacao de parcelamento que efetivamente seja especial e se coadune
com 0s mandamentos concursais e constitucionais de preservacdo da
empresa’ (Luiz Roberto Ayoub e Céssio Cavalli, op. Cit., pg. 55/56)."*

E de se ressaltar, independente da criacdo de leis de parcelamento, a sua efetividade,
uma vez que em razao do costumeiro passivo tributario das empresas em crise, 0 numero de

parcelas previsto torna o parcelamento inviavel.

No mais, apesar de ser defendida pelo Fisco a prova da regularidade fiscal como
condicdo para prosseguimento da recuperacdo, é feita a observacdo adicional de que 0s
créditos ndo estdo inseridos no concurso de credores e gozam de garantias, privilégios e
preferéncias na satisfacdo do seu crédito, sendo que, além de ndo se sujeitar em hipotese
alguma aos efeitos da recuperacdo judicial, sequer se opera o stay period em relacdo as

execucOes fiscais, em atencdo ao artigo 6°, §7° da Lei 11.101/2005.

132 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento 2128410-86.2016.8.26.0000.
22 Camara Reservada de Direito Empresarial. Relator Desembargador Carlos Alberto Garbi, julgado em
19.09.2016.
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O estrito cumprimento do artigo 57 da Lei de Recuperacdes e Faléncias significaria a
completa inviabilizagdo da recuperacdo da empresa, sendo contrario ao entendimento

doutrinario e jurisprudencial sobre o tema:

A lei, portanto, obsta o exercicio de direito constitucionalmente garantido
(art. 5°, XXXV, da CF), impedindo que a empresa discuta seus débitos
judicialmente. Em tal circunstancia, em tese, mesmo sendo indevido o
tributo cobrado pela Fazenda, ou parte dele — 0 que ndo é raro -, a empresa
estaria compelida a renunciar ao seu direito, 0 que pode dificultar ou
inviabilizar a recuperacao econdmica da pessoa juridica. Observe-se que, na
hipotese, a sociedade estaria obrigada ao pagamento de quantia indevida a
Fazenda Publica, afetando patrim6nio indispensavel para 0 seu
soerguimento.!33

Superadas as questes acima, importante colacionar aos autos a manutengédo
da ampla e atual jurisprudéncia no sentido de dispensar a apresentacdo da
Certidao Negativa de Débitos para a concessdo da recuperacao judicial:

Recuperacdo Judicial — Comprovacdo da quitacdo de tributos -
Desnecessidade — Artigos 57 e 68 da Lei 11.101/2005 — Recurso desprovido.
Ndo ha a possibilidade, entdo, nesta fase processual, de ser exigida a
imediata demonstracdo do adimplemento das obrigagBes fiscais e para
fiscais, mesmo porque a regulamentacdo vigente ndo deixou de demarcar um
prazo para que as autoridades fazendarias apreciem o pedido de
parcelamento aqui cogitado.®**

Verifica-se que os Tribunais vinham buscando equacionar o atendimento e
cumprimento do objetivo da recuperacgdo judicial trazido pelo artigo 47 e o atendimento a

prova da regularidade fiscal como condi¢cdo de homologacdo da recuperacdo, sendo que

133 BRASIL. Superior Tribunal de Justica, Agravo Regimental no Conflito de Competéncia 136.130-SP.
Segunda Secéo. Relator Ministro Antonio Carlos Ferreira, julgado em 13.05.2015.

134 SAO PAULO. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n. 2182565-39.2016.8.26.0000,
12 Camara Reservada de Direito Empresarial. Relator Desembargador Fortes Barbosa, julgado em 15.03.2017.
Nesse mesmo sentido: Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n. 2164586-
64.2016.8.26.0000, 12 Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Enio Zuliani, julgado
em 08.02.2017: “A Corte Especial do STJ decidiu, por unanimidade, que a dispensa de certiddes negativas ndo
configura decisdo irregular ou que contrarie o sistema geral da recuperacdo judicial, ndo incorrendo em ofensa
aos artigos 57 da Lei 11.101/2005 e 191-A, do CTN. Posi¢do consentanea com os julgados das Cémaras
Empresariais do Tribunal de Justica de S8o Paulo e abalizada doutrina: Tribunal de Justica de S&o Paulo.
Agravo de Instrumento n. 2128410-86.2016.8.26.0100. 2% Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator
Desembargador Carlos Alberto Garbi, julgado. em 19.09.2016: “CREDITOS QUE NAO SE SUJEITAM AO
PEDIDO RECUPERACIONAL. DISPENSA DAS CERTIDOES SEDIMENTADA NA JURISPRUDENCIA.
ADVENTO DA LEI N° 13.034/2014 QUE NAO MODIFICOU O QUADRO FORMADO. IMPOSICAO DE
CONDICOES PARA O PARCELAMENTO QUE NAO SE COADUNA COM A LEI N° 11.101/2005”;
Tribunal de Justi¢ca de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n. 2083072-89.2016.8.26.0000. 22 Camara Reservada
de Direito Empresarial, Relator Desembargador Caio Marcelo Mendes de Oliveira, julgado em 24.08.2016:
Dispensa, para fins de homologacéo do plano de recuperagdo judicial, de certiddes de regularidade fiscal, mesmo
apos a Lei n°13.043/2014 ter acrescentado o artigo 10-A & Lei n° 10.522/2002, ante o designio do instituto, a
inexisténcia de qualquer prejuizo as Fazendas Publicas e a abusividade da condicdo especifica para adesdo ao
parcelamento, consistente na renincia a discussdo acerca dos débitos tributarios e aceitacdo, sem
questionamentos, de todas as cobrangas feiras pelo Fisco”.
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prevalecia o entendimento de ponderacdo do principio da preservacdo da empresa,
possibilitando que a Lei de RecuperagOes e Faléncias seja aplicada de forma harmonica e
sistema. '3

Recentemente, entretanto, considerando a maior participacdo do Fisco e a preocupacgéo
com o tratamento conferido ao crédito tributario para fins de equacionamento, a questdo foi
analisada de forma diversa.

A promulgacdo da Lei 14.112/2020 trouxe inquestiondveis alteraces ndo s6 a Lei
11.101/2005, mas também a Lei 10.522/2002, sendo o tratamento conferido ao Fisco de

grande relevancia.

Isto porque, foram significativas as modificagdes implementadas que, embora
mantenham o crédito tributario em uma condicdo de credor ndo sujeito ao procedimento,
vincula obrigacGes ao devedor referente a tais créditos que, se inadimplidas, podem ser

extremamente gravosas ao procedimento.

Para tanto, foram instituidas novas modalidades de parcelamento e de transagéo para o
contribuinte em recuperacdo judicial: (i) parcelamento em 120 meses com parcelas crescentes,
(ii) parcelamento em 84 meses com aproveitamento de prejuizo fiscal e aproveitamento da
base de calculo negativo de CSLL; (iii) parcelamento de tributos retidos e ndo recolhidos; e
(iv) transagdo com a possibilidade de reducdo de até 70% nos acréscimos legais e

parcelamento do saldo remanescente em 120 meses.

Agora, os contornos conferidos a interpretacdo do artigo 57 podem ser outros.
N&o obstante possa ser mantido o entendimento de dispensa de apresentacdo das Certiddes
Negativas de Débito, a fiscalizacdo do adimplemento dos créditos e equalizacdo do passivo

fiscal se dard por meio do monitoramento da adesao aos programas de parcelamento.

A questdo ganha maior relevo, pois, embora ndo seja 0 Fisco um credor sujeito ao

procedimento, conferiu a lei a possibilidade de requerer a convolacdo da recuperacéo judicial

135 Nesse sentido segue excerto do v. acorddo relatado pelo Des. Luciano Saboia Rinaldi de Carvalho
mencionado alhures: “As disposicdes da LRF devem ser aplicadas forma harménica e sistematica, e nao
isoladamente. O art. 47 expde categoricamente seu objetivo de viabilizar a empresa vidvel, com chance real de
recuperacdo, preservando a fonte produtora e geradora de empregos, promovendo sua funcdo social e
estimulando a atividade econémica. O art. 57, por seu turno, limita-se & obrigatoriedade formal de assegurar a
quitacdo fiscal, prestigiando a arrecadacdo. Ambos os interesses (preservacao da empresa x arrecadacao) militam
em favor da coletividade; o primeiro pela manutencéo de empregos e atividade produtiva; o segundo porque 0
produto da arrecadacdo, presumivelmente, reverte para o bem comum, de modo a atender as demandas da
sociedade.”
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em faléncia quando néo se confere o devido tratamento ao crédito tributério, consubstanciado
no artigo 73, incisos V e VI da Lei n. 11.101/2005:

V - por descumprimento dos parcelamentos referidos no art. 68 desta Lei ou
da transacéo prevista no art. 10-C da Lei n°® 10.522, de 19 de julho de 2002; e

VI - quando identificado o esvaziamento patrimonial da devedora que
implique liquidacdo substancial da empresa, em prejuizo de credores ndo
sujeitos a recuperacgdo judicial, inclusive as Fazendas Publicas.

Portanto, é constante o trabalho do legislador na elaboracdo de um sistema de
recuperacgdo judicial que englobe de forma mais acertada a totalidade do passivo da empresa
devedora da melhor forma possivel. Caberd agora atestar na pratica se: (i) havera
cumprimento ipsis litteris das alteracGes promovidas e (ii) se houve de fato um reequilibrio na
relacdo ou ainda se mantém algum favorecimento a ser readequado, seja para o devedor em
recuperacdo judicial, seja para o Fisco.

Assim, ainda que o Fisco ndo esteja sujeito ao procedimento e ndo esteja englobado
pela votagdo do procedimento, a consideragdo de referido crédito tem se tornado medida
imperiosa.

Isto porque, com a alteracdo da lei e as opcOes de parcelamento e programas de
incentivo para reducdo do passivo tributario, ndo tem sido possivel sequer sair pela tangente
com a alegacdo de auséncia de previsdo de legislacdo, como antes era feito. Ou seja, a
auséncia de instrumentos de parcelamento e transacdo tributaria deixou de existir, uma vez

que a novel legislacdo contempla uma série de mecanismos para solugdo do passivo fiscal.

Como medida de equalizar interesses, as determinacgdes judiciais tém conferido prazo
as empresas em recuperacao para que apresentem as Certiddes Negativas ou comprovem a

adesdo aos programas de parcelamento.

Nesse sentido, apds a entrada em vigor das alteracoes legislativas, foi regulamentado o
parcelamento dos créditos tributarios as empresas em situacao de recuperacdo judicial, com
previsdo diferenciada para a transacdo ou ainda o parcelamento de débitos tributarios,

colaciona-se julgados proferidos pelo Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo:

Agravo de instrumento Recuperacdo judicial Decisdo recorrida que
condicionou a homologagéo do plano de recuperacéo judicial a comprovagéo
de quitacdo ou parcelamento do passivo tributario e declarou a nulidade
parcial de clausula que dispGe sobre o prazo para pagamento dos novos
créditos trabalhistas Exigéncia contida nos artigos 57 da Lei n°® 11.101/2005
e 191-A do Codigo Tributério Nacional Aplicabilidade ante os avangos no
tratamento legal dispensado & regularizacdo fiscal de sociedades em
recuperacdo judicial Dispensa de certiddes de regularidade fiscal que ndo


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/2002/L10522.htm#art10c
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mais se justifica ante as inovacGes introduzidas pelas Leis n% 14.112/2020 e
13.988/2020 Possibilidade, contudo, de posterior prorrogacdo do prazo
assinalado pelo D. Juizo de origem, desde que comprovados os esforgos das
recuperandas no sentido da regularizacdo fiscal e a real necessidade da
dilagdo (...)*®

RECUPERACAO JUDICIAL — Decisdo judicial que concedeu a
recuperacao judicial da agravada — Pretensdo da Fazenda Nacional dirigida &
comprovacdo da regularizagdo dos débitos fiscais pela Recuperanda —
Cabimento — Com a promulgacéo de legislagBes a permitir parcelamento de
débitos fiscais, ndo mais se justifica a relativizacdo da regra estabelecida no
art. 57 LREF — Jurisprudéncia atual — Decisdo homologatéria-concessiva
autorizando a ndo apresentacdo de certiddes negativas que extrapola o
disposto na Lei Recuperacional — Decisdo reformada — Recurso provido,
com determinacgdo de comprovagdo da regularidade fiscal. Dispositivo: D&o
provimento ao recurso, com determinagdo.**’

Diante desse cenario, o entendimento das Camara Reservadas de Direito Empresarial
do Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo caminhou e se consolidou no sentido da
impossibilidade de mitigacdo da necessidade de apresentacdo das Certiddes Negativas de

Débitos Tributarios.38

13 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento 2066967-61.2021.8.26.0000.
2% Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Mauricio Pessoa, julgado em 20.10.2021.
Nesse mesmo sentido: Recuperacdo judicial — Homologacao de plano aprovado em assembleia de credores, com
dispensa da prévia apresentacao de certidfes negativas de débitos fiscais — Pleito recursal fundado no art. 57 da
Lei 11.101/2005 e tendente a revogacdo da dispensa concedida — Necessidade de consideragdo da disciplina
legal do parcelamento especial de dividas tributarias previsto nos artigos 155-A, 83° do CTN e 68 da Lei 11.101
— Historico da legislagdo e da jurisprudéncia - Desde que a Lei 14.112/2020 entrou em vigor, conjugadas as
regras fixadas para a transacdo tributéria na Lei 13.998/2020 (regulamentada pela Portaria PGFN 14.402/2020),
novas possibilidades de parcelamento de débitos fiscais foram abertas, ja ndo se justificando mais afastar a
exigéncia feita pelo artigo 57 da Lei 11.101, ao menos sem a demonstracdo de uma conduta positiva do devedor,
que, num prazo razodvel, ndo tenha sua situagdo tributéria equalizada devido a contraposta ina¢do da autoridade
fiscal — Celebracdo, no entanto, de uma transacdo tributaria durante o trdmite do agravo, surgindo uma
confessada situacdo de regularidade fiscal — Questbes meritdrias superadas ou ultrapassadas, ndo se podendo
mais extrair um resultado Gtil da preconizada exigéncia pela recorrente — Falecimento do interesse recursal -
Recurso ndo conhecido. (Tribunal de Justica de S&0 Paulo. Agravo de Instrumento n. 2221659-
18.2021.8.26.0000; 1% Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Fortes Barbosa,
julgado em 10.02.2022).

137 SAO PAULO. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n. 2276272-85.2021.8.26.0000.
2% Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Ricardo Negrdo, julgado em 12.04.2022.

138 SAO PAULO. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n. 2053184-65.2022.8.26.0000.
12 Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Sergio Shimura, julgado em 12.12.2022.
Nesse mesmo sentido: Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n. 2180736-
47.2021.8.26.0000. 2% Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Ricardo Negrdo Data,
julgado em 24.09.2021; Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n. 2001227-
59.2021.8.26.0000, Tribunal de Justica de S&o Paulo, Relator Desembargador Alexandre Lazzarini, julgado em
22.09.2021; Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento n. 2090703-11.2021.8.26.0000. 12
Cémara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Azuma Nishi, julgado em 24.11.2021;
Tribunal de Justi¢a de Sao Paulo. Agravo de Instrumento n. 2112980-21.2021.8.26.0000. 1* Camara Reservada
de Direito Empresarial, Relator Desembargador Cesar Ciampolini, julgado em 26/10/2021.
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As inumeras decisbes nesse sentido culminaram na aprovagdo de dois novos

Enunciados publicados em 14 de dezembro de 2022 pelo Grupo de Camaras Reservadas de

Direito Empresarial:

Enunciado XIX: "Apoés a vigéncia da Lei 14.112/2020, constitui requisito
para a homologacéao do plano de recuperagéo judicial, ou de eventual aditivo,
aprévia apresentacdo das certiddes negativas de débitos tributérios,
facultada a concesséo de prazo para cumprimento da exigéncia™.

Enunciado XX: "A exigéncia de apresentacdo das certidGes negativas de
débitos tributarios € passivel de exame de oficio, independentemente da

parte recorrente”.

O entendimento do Superior Tribunal de Justica também passou a reconhecer a

necessidade de equalizacdo do passivo fiscal, especialmente nos casos em que 0s entes

publicos ja contam com programas de parcelamento devidamente instituidos:

RECURSO ESPECIAL. EMPRESARIAL. RECUPERACAO JUDICIAL.
CERTIDOES NEGATIVAS DE DEBITO FISCAL. APRESENTACAO.
NECESSIDADE. PRECLUSAO. COISA JULGADA. AFASTAMENTO.
INTIMACAO. FAZENDAS PUBLICAS. AUSENCIA. JULGAMENTO
EXTRA PETITA. DECISAO SURPRESA. NAO OCORRENCIA. 1. A
questdo controvertida resume-se a definir (i) se houve violagdo a coisa
julgada, decisdo extra petita e desrespeito ao contraditorio e a ampla defesa
com a prolacdo de decisdo surpresa e (ii) se pode ser concedida a
recuperacdo judicial sem a apresentacdo de certiddo negativa de débitos
tributarios. 2. Apl6s a entrada em vigor da Lei n® 14.112/2020 e a
implementacdo de um programa legal de parcelamento factivel, é
indispensavel que as sociedades em recuperacdo judicial apresentem as
certidbes negativas de debito tributario (ou positivas com efeitos de
negativas) sob pena de ser indeferida a recuperacdo judicial, diante da
violacdo do artigo 57 da LREF. Precedente. 3. A ndo apresentacdo das
certidbes ndo enseja o decreto de faléncia, pois ndo ha previsdo legal
especifica nesse sentido, implicando somente a suspensdo da recuperagdo
judicial. 4. Na hipotese, as Fazendas Publicas ndo foram intimadas da
decisdo que concedeu a recuperacéo judicial, de forma que ndo haveria como
dela recorrerem. 5. Nos termos da jurisprudéncia desta Corte a nulidade
decorrente de decisdo que viola norma cogente pode ser declarada de oficio,
sem que isso impligue julgamento extra petita. 6. A exigéncia de
regularidade fiscal esté inserta no ambito de desdobramento causal, possivel
e natural da controvérsia, obtido a partir de um juizo de ponderacdo do
magistrado a luz do ordenamento juridico vigente, 0 que ndo caracteriza
decisdo surpresa. 7. Recurso especial ndo provido.'*

Dessa forma, mesmo que ndo participe da Assembleia Geral de Credores e o seu

crédito ndo esteja listado como um crédito sujeito, o Fisco ndo deixa de ser um credor ativo e

139 BRASIL. Superior Tribunal de Justica, Recurso Especial 2.082.781-SP. Terceira Turma. Relator Ministro
Ricardo Villas Boas Cueva, julgado em 28.11.2023.
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importante para a possibilidade de superacdo da crise e concessdo da recuperacdo judicial,

sendo que referido crédito ndo pode ser colocado mais de lado, sequer temporariamente.

2.5. O plano de recuperacéo judicial

O plano de recuperacdo judicial é o modelo previsto n Lei 11.101/2005, pelo qual o
devedor apresenta 0s meios de recuperacdo para a superacdo da crise, contendo o artigo 50 da
Lei 11.101/2005 as modalidades exemplificativas dos meios de reestruturacao.

E assente que referido artigo ndo é taxativo, seus incisos sio meramente
exemplificativos e ainda podem ser utilizados de forma cumulativa. O plano de recuperacéo
judicial a ser apresentado pelo devedor deve conter todas as medidas de reorganizacdo que
pretende adotar para 0 seu soerguimento e submeter a apreciacdo dos credores, sendo um dos
atos mais importantes do procedimento, pois, considerando a real intengdo de recuperacao da
empresa que fez o requerimento perante o Judiciario, 0 documento, se aprovado pelos

credores, determinara o futuro da empresa.'*°

Concedido o processamento da recuperacao judicial, tera a recuperanda o prazo de
60 dias corridos para apresentar o plano de recuperacdo judicial aos credores.

Referido documento tem especial relevancia no procedimento, para Fabio Ulhoa Coelho:

A mais importante peca do processo de recuperacdo judicial € o plano de
recuperacdo judicial (ou de ‘reorganizacdo de empresa”). Depende
exclusivamente dele a realizagdo ou ndo dos objetivos associados ao
instituto, quais sejam, a preservacdo da atividade econdmica e o
cumprimento de sua funcéo social !

Diferente de outros ordenamentos juridicos,'*? até a reforma implementada pela
Lei 14.112/2020, era permitido que apenas o devedor apresentasse seu plano, o qual decorre
de negociacdes e alinhamentos com o0s seus credores. Atualmente, existe uma hipotese

especifica que permite aos credores a apresentacdo do plano de recuperacdo judicial, se

140 “Como dito linhas atras, a Lei ndo cuidou de definir o que é o Plano de Recuperagio Judicial, deixando para a
experiéncia defini-lo conforme a necessidade surgir. Portanto, é possivel que no curso de estudos sobre o tema,
um pesquisador se depare com algumas realidades tedricas que nem sempre se harmonizam, gerando certas
antinomias aparente no instante definitivo”. (VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; DE MELLO NETO,
Jayme Petra. Direito Comercial - Faléncia e Recuperagdo de Empresas: Estudo Integrado com a Reforma
Introduzida pela Lei 14.112/2020 - Volume 6. Sdo Paulo: Editora Dialética, 2022, E-book, p. 312).

141 COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial [livro eletronico]: Direito de Empresa. 282 ed.
Revista, atualizada e ampliada. S&o Paulo: Revista dos Tribunais: 2016, p. 209.

142 Diferente da disposicdo no ordenamento brasileiro de que apenas o devedor pode apresentar o plano de
recuperacdo judicial, em outros ordenamentos a disposicdo é diversa, permitindo que os credores ou
Administrador judicial apresentem plano.
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preenchidos os requisitos necessarios contidos no artigo 56, 84°. Contudo, para a finalidade
do trabalho desenvolvido, serdo apresentadas a seguir as consideracOes referentes ao plano
apresentado pelo devedor.

Em seguimento ao plano de recuperacgdo judicial apresentado pelo devedor, no curso
ordinario das atribuicdes legais do procedimento de recuperagdo, cabe aos credores decidir o
futuro do devedor.

Caso ndo sejam apresentadas objeces ao plano, cabe ao juiz sua homologagdo.*?
Apresentada uma objecdo, que seja, sera convocada a Assembleia Geral de Credores, motivo
pelo qual as consideracdes sobre o plano sdo importantes ao tema em estudo.!#

Vislumbra-se que a maioria dos incisos ndo estd atrelada a concessdao de meios de

pagamento do passivo, mas em medidas para a alteragdo da estrutura organizacional.1*°

Diferentemente da extinta concordata que cuidava essencialmente em dispor sobre a
extensdo dos prazos e formas de pagamento do passivo em aberto de forma pré-determinada
para solucionar a crise de iliquidez temporaria, a recuperacdo judicial se presta ou deveria se
prestar a finalidades maiores. O artigo 50 é a maior evidéncia disso, ao ampliar os meios de
recuperacgdo, ou seja, a recuperacdo além de tratar das crises de iliquidez temporaria, cuida de

problemas de insolvéncia e insolvabilidade.

A excecdo dos incisos I, IX e XII que dispdem sobre a reestruturacio e tomada de
folego pela empresa em termos de meios de pagamento como a concessdo de prazos e
desagio, os demais incisos estdo intimamente ligados a alteracdes na estrutura societaria e na

interferéncia ou participacdo dos credores na administra¢do do negaocio.

E nele que o devedor estipula de que forma serdo pagos os credores sujeitos aos
efeitos da recuperacdo judicial. E por eventual sistematica de pagamento especifica a
determinado credor ou grupo de credores que a votacdo do plano pode ganhar contornos

diferentes que resultem em tratamento diferenciado.

143 BRASIL. Lei n. 11.101/2005. Artigo 58: Cumpridas as exigéncias desta Lei, 0 juiz concedera a recuperagio
judicial do devedor cujo plano ndo tenha sofrido objecéo de credor nos termos do art. 55 desta Lei ou tenha sido
aprovado pela assembléia-geral de credores na forma do art. 45 desta Lei.

144 BRASIL. Lei n. 11.101/2005. Artigo 56: Havendo objecdo de qualquer credor ao plano de recuperacdo
judicial, o juiz convocaré a assembléia-geral de credores para deliberar sobre o plano de recuperacéo.

145 SZTAJN, Rachel. Capitulo Ill1: Da Recuperagdo Judicial. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro;
PITOMBO, Antbnio Sérgio A. de Moraes. Comentarios & Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia: Lei
11.101/2005. 2@ edicdo. Sdo Paulo. Editora Revista dos Tribunais, 2007, pp. 231-247.
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Como é necesséaria a aprovacdo do plano pelos credores, é reconhecida a ampla
margem de liberalidade da recuperanda em estruturar o seu plano de recuperacdo. Por esta
razdo, a maior parte da doutrina confere ao plano de recuperacdo carater negocial-contratual,
com as suas devidas particularidades, como apresentado por Rachel Sztajn e Vera Helena de
Mello Franco:

Poder-se-4 dizer que o plano € um neg6cio de cooperacdo celebrado entre
devedor e credores, homologado pelo juiz. No que diz respeito ao negdcio de
cooperacdo, assemelha-se ao contrato plurilateral; no que diz respeito a
homologacdo, pode-se considerar forma de garantia do cumprimento das
obrigacOes assumidas, com o que se reduzem os custos de transacdo dada a
coercitividade que dela, homologacéo resulta.#®

Ainda, nas palavras de Francisco Satiro de Souza Junior, o carater contratual se
confirma até mesmo com o encerramento da recuperacdo judicial, momento em que resta
estabelecido que as obrigacdes contidas no plano de recuperacéo judicial serdo tratadas como

obrigacdes contratuais comuns:

O carater contratual do plano se confirma quando, apds o encerramento do
processo de recuperacgdo judicial (art. 63), eliminado o conteudo processual,
a propria LRF em seu art. 62 estabelece que as obrigacdes dele decorrentes
serdo tratadas como obrigacGes contratuais comuns, e possibilitardo aos seus
titulares execucdo especifica ou até mesmo pedido de faléncia do devedor
com base no art. 94.14

Justifica-se o seu carater negocial pela necessidade de modelagem de estratégia para
que a recuperacdo seja efetivamente adequada ao negocio do devedor, as peculiaridades e
necessidades da empresa. Portanto, restringir demais poderia significar a aprovacdo de plano
ndo efetivo, tornando o instituto da recuperacéo judicial sem a utilidade que dele se espera.

Nesse sentido que, embora tenha o devedor certa autonomia para definir os meios de

sua reorganizacdo, a sua validade depende primeiro da homologacdo pela maioria dos

146 SZTAJN, Rachel; FRANCO, Vera Helena de Mello. Faléncia e recuperacdo da empresa em crise. Sao
Paulo: Campus, 2008, p. 234. A jurisprudéncia adota o mesmo posicionamento: “(...) verifica-se, assim, que o
sistema legal confere ao plano de recuperacdo aprovado pela assembleia-geral de credores a natureza de contrato
que se constitui pela livre negociacéo entre credores e empresa devedora, que é complementado pela deciséo
judicial concessiva da recuperagdo (...)” (BRASIL. Tribunal de Justi¢a de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento n
0114685-06.2012.8.26.0000. 1* Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Pereira
Calcas, julgado em 30.10.2012).

147 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de. Autonomia dos credores na aprovagio do plano de recuperagio
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. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 104.
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credores de acordo com a votagdo por classes e quoruns legalmente estabelecidos e que séo
objeto deste trabalho e, segundo da homologacdo pelo juiz que realiza o controle de
legalidade e, em casos excepcionais, é responsavel por conceder ou ndo a recuperacao pela

aplicacdo do cram down.

A reestruturacdo de uma empresa ndo deve estar voltada basicamente para a
renegociacdo de dividas ou adogdo de medidas para a retomada de folego, pois a melhora sera

temporaria. A busca de uma solucdo deve ser mais profunda.

A esséncia da maioria dos planos de recuperagdo judicial apresentados e aprovados
tem como ponto central a forma de pagamento dos créditos inseridos no procedimento, sendo
este o interesse da maioria dos credores no momento da deliberacdo. Inclusive, a problematica

da diviséo das classes e do tratamento diferenciado aparece também por esse motivo.

Os meios legais conferidos para a superacao da crise de uma empresa ndo devem ser
utilizados com o objetivo de desvirtuar as suas finalidades. Muito se fala na funcéo social e
preservacdo da empresa contida no artigo 47 da Lei 11.101/2005, mas € preciso analisar a que

custo essa preservacdo deva ser buscada.

O plano de recuperacdo deve representar a comunhdo de interesses de todos 0s
envolvidos, deve conter as premissas para a recuperacdo da empresa sob a Otica
administrativa para a ado¢do de medidas eficazes no dia a dia: o pagamento dos credores
concursais, 0o pagamento dos credores extraconcursais, e dos demais interessados que se

relacionam de algum modo com a empresa e podem ser impactados.

O cerne do problema esta presente em um sentido bastante amplo que demonstra a
necessidade de alteracdo legislativa ndo s6 pela analise do tratamento diferenciado entre 0s
credores concursais, mas pela analise do respeito a igualdade formal e material destes

credores.

As necessidades de cada parte devem ser consideradas para que a flexibilizacdo na
elaboracdo do plano seja equilibrada e ndo permita a concretizacdo de fraudes ou tratamentos

desiguais. Como apontado por Walfrido Jorge Warde Jr. e Guilherme Setoguti J. Pereira:

A recuperacdo de empresas tutela evidentemente a empresa, mas também o
crédito. E se trata, por certo, de uma tutela institucional da empresa e do
crédito, pelo que transcende o interesse do grupo de credores que, em
concreto, aprovam o desaprovam o dado plano.!#

148 WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge, PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Discricionariedade da Assembleia
Geral de Credores e Poderes do Juiz na Apreciacdo do Plano de Recuperacéo Judicial. In: ELIAS, Luis
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Portanto, a questdo de analise ndo esta atrelada essencialmente ao carater negocial e
grau de liberdade conferido ao devedor em sua elaboracdo que dé margem a flexibilizacdo das
premissas de tratamento das classes de credores, mas em uma visdo mais ampla na

participacgdo dos sujeitos que ndo esteja estritamente voltada aos credores concursais.

Considerando o objetivo do plano de recuperacdo em exteriorizar 0s objetivos da
empresa em crise, a sua sistematica de aprovacao poderia considerar ndo apenas 0s credores
que terdo os seus créditos pagos nos termos do plano delineado, mas os credores
extraconcursais, na medida em que as formas de reorganizacdo podem afetar o recebimento
de seu crédito, bem como os credores que tém em seus créditos obrigacOes de fazer e ndo

fazer.

O tratamento conferido aos credores ganha especial contorno em um cenario desses,
uma vez que o plano de recuperacdo ndo se resume tdo somente aos interesses entre o devedor

e 0S seus credores concursais.

Sem prejuizo das reflexdes acima, a dificil tarefa é encontrar a forma de equilibrio dos
interesses que garantam os direitos assegurados ao devedor e credores em atencdo as
premissas e valores de nosso ordenamento juridico e a0 mesmo tempo garantam a utilidade e

efetividade do instituto.

2.6. Assembleia Geral de Credores e o impacto da divisao em classes

Como verificado acima, o plano de recuperacdo judicial tem um dos principais papeis
no procedimento de recuperacdo judicial, sendo o instrumento que representa 0s meios e

premissas para a restruturacdo da empresa em crise.

Considerando que a empresa em recuperacdo judicial depende, em grande parte do
aval de seus credores, o legislador estabeleceu 0 mecanismo para que a vontade de referidos
credores seja externalizada, qual seja o exercicio do voto na Assembleia Geral de Credores. 4
Os credores sdo assim divididos em classes, especialmente para que 0S seus votos sejam

contabilizados para a verificacdo dos quoruns legais estabelecidos em lei.

Vasco (coord.). 10 anos da lei de recuperacdo de empresas e faléncia: reflexdes sobre a reestruturacédo
empresarial no Brasil. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 495.

149 «Contudo, apesar de sua importancia, muitas vezes, notamos que a assembleia de credores acaba sendo
deixada de lado, ou tendo 0s seus procedimentos ndo atendidos em sua integralidade ao longo do processo”.
(VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; WAKSMAN, Muriel. Direito Comercial - Faléncia e Recuperacgéo
de Empresas: Estudo Integrado com a Reforma Introduzida pela Lei 14.112/2020 - VVolume 6. S&o Paulo:
Editora Dialética, 2022, E-book, p. 227)
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Segundo Erasmo Valladdo Franca, a Assembleia Geral de Credores é um 0rgédo
definido na prdpria legislagdo para agir em favor do desenvolvimento do interesse coletivo da
comunhdo dos credores através de suas deliberagdes, que devem ser validamente exprimidas

pelo respeito aos procedimentos exigidos:

A Assembléia de Credores, como se disse, é organizada para atuar em prol
do interesse comum dos credores. De que forma se dard essa atuacdo? A
Assembleia é o 6rgdo predisposto pela Lei 11.101 para formar e expressar a
vontade coletiva da comunhdo de credores, através de suas deliberacdes.
Exerce, assim, o poder-funcéo deliberante. 1*°

J& no que diz respeito a natureza juridica da Assembleia Geral de Credores, sdo
diversas as teorias para a sua definicdo, sucintamente indicadas por Gabriel Saad Kik

Buschinelli:®!

A primeira é de que, com o inicio do procedimento concursal, os credores
constituiriam uma pessoa juridica; a segunda, de que seu relacionamento
teria natureza estritamente processual, formando um litisconsércio ativo; a
terceiro, de que formariam comunhéo do tipo germanico; e a quarta, de que
se estabelece entre os credores uma comunh&o de interesses.!>2

Para fins de contextualizacdo, sem adentrar de forma detalhada nos pros e contras de
cada teoria, no direito brasileiro prevalece o entendimento de que a relacdo estabelecida entre

os credores € a de comunhao de interesses.

Assim, o que se espera(va) de referido 6rgéo deliberativo composto pelos credores da
empresa em recuperacdo judicial é que fossem atendidos os interesses da coletividade,
contando com a integracéo de todos os credores com o objetivo de formar uma comunhéo de
interesses a prevalecer sobre as vontades individuais, sendo esta a vontade a ser exteriorizada
no momento da Assembleia.

E, para tanto, a legislacdo estipulou o cenario de votacdo de forma higida em quatro
classes de credores, devendo em cada uma delas ser observado um determinado quérum.

Os credores sdo divididos nos seguintes quatro grandes grupos, conforme previsto nos artigos

150 FRANCA, Erasmo Valladdo A. e N. Da Assembléia-Geral de Credores. In: SOUZA JUNIOR, Francisco
Satiro; PITOMBO, Antdnio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentérios & Lei de recuperacao de empresas e
faléncia: Lei 11.101/2005. 22 ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2007, p. 188.

151 Considerando que o estudo da natureza juridica da Assembleia Geral de Credores ndo € objetivo primordial
do presente trabalho, as discussdes sobre a natureza de referido 6rgdo deliberativo podem ser consultadas em
maiores detalhes no seguinte trabalho: BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Abuso do direito de voto na
assembleia geral de credores. S&o Paulo: Quartier Latin, 2014, ndo se tendo por objeto deste trabalho o
esgotamento sobre o tema.

152 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Abuso do direito de voto na assembleia geral de credores. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2014, p. 30.
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41 e 43, §2° da Lei 11.101/2005: (i) credores trabalhistas, sendo a aprovacdo computada pela
maioria simples por cabeca; (ii) credores com garantia real, sendo a aprovagdo computada
pela maioria simples por cabeca e valor dos créditos; (iii) credores quirograférios, cujo
quérum segue as mesmas premissas dos créditos com garantia real e (iv) credores
microempresa e empresa de pequeno porte, cujo quérum segue as mesmas premissas dos
credores trabalhistas.

A divisdo de credores € taxativa, ou seja, para fins de votacdo ndo se admite qualquer
flexibilizacdo neste cenéario. Contudo, ndo se pode dizer que os critérios de divisdo em classes

e os critérios para votacao foram arbitrariamente decididos. A titulo de exemplo:

Os credores trabalhistas passam a votar per capita, ou seja, o valor deixe de
ser importante nesse momento. A resposta para essa op¢do do legislador é de
que o detentor do crédito trabalhista ndo pode se representar pela sua quantia
esperada, que é definida por outros fatores, tais como tempo de servico e
cargo exercido na empresa, 0 que poderia elitizar o crédito trabalhista caso o
valor fosse utilizado como critério primordial, privilegiando os empregados
gerenciais e de diretoria de uma empresa em detrimento dos trabalhadores de
créditos menores.!*3

Para estes autores acima citados, é reconhecida a complexidade do procedimento e
sistema de votacdo que atualmente carrega critérios disformes, de modo que o resultado e
desdobramentos “possam ser conduzidos pelos credores mais bem informados ou com maior

conhecimento sobre a matéria, influenciando, assim, a decisdo final da Assembleia” ***

Aqui cabe um paréntese de que quando da criacdo das classes, tal justificativa poderia
se mostrar muito bem adequada, ao considerar a alocacdo de créditos trabalhistas puramente
de funcionarios que exerceram efetivamente uma atividade na empresa, na acep¢do simples

do termo.*®®

Contudo, a complexidade dos procedimentos e as mais diversas equiparacfes de

créditos na classe trabalhista, conforme indicado em detalhes no Capitulo 2.4.1, somente

153 GONCALVES, Oksandro Osdival; DE SIQUEIRA, Felipe de Poli. A aprovagdo do plano de recuperagéo de
empresas: uma questao de escolha a luz da teoria dos jogos. Revista da AJURIS, v. 41, n. 33, 2014, p. 372

154 1dem, p. 373.

155 «“Aqui, vale uma critica a atual redagiio da lei. Os direitos financeiros sdo garantidos por meio dos credores
com garantia real ou quirografarios; todavia, ha créditos que acabam ficando ‘excluidos’, apesar de considerados
importantes. E o exemplo dos credores trabalhistas, cujo interesse €, justamente, a continuidade da empresa,
sendo que a ‘divergéncia mais provavel ¢ com [eles], restando clara a preferéncia legislativa pelos tipicos
créditos financeiros’. Ainda, ressaltamos que os acionistas e quotistas minoritarios das empresas devedoras sdo
excluidos da lista do art. 41. Novamente, a Lei n° 14.112/2020 em nada alterou os dispositivos aplicaveis’.
(VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc, WAKSMAN, Muriel. Direito Comercial - Faléncia e Recuperacéo
de Empresas: Estudo Integrado com a Reforma Introduzida pela Lei 14.112/2020 - VVolume 6. S&o Paulo:
Editora Dialética, 2022, E-book, p. 237).
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reforcam a necessidade de reforma na sistematica de agregacdo dos credores em classes para
um adequado procedimento de recuperagéo judicial, o que invariavelmente impacta na revisao
de premissas basicas que devem entdo considerar um cendario mais amplo e diversificado.

Agora, retomando ao objeto deste Capitulo propriamente dito, a experiéncia demonstra
que a Assembleia Geral de Credores tem 0s seus contornos estabelecidos a partir da
segregacéo dos credores nas classes acima indicadas.

O que se evidencia, entretanto, é que mesmo separados em classes, de acordo com a
qualidade do crédito que ostentam, o legislador optou por reuni-los e criar critérios de
valoracdo da participacdo de cada credor, dando origem a uma vontade, em principio,
majoritéria e soberana, que deveria representar de forma fidedigna a comunh&o de interesses

destes credores.

Diante dessa rigidez procedimental, no decorrer dos anos de utilizacdo do
procedimento de recuperacdo judicial e a complexidade das relagcbes, a forma como os
credores sdo divididos pode colocar em xeque a legitimidade assemblear, quando previstas no
plano de recuperacéo judicial classes de credores ou subclasses diversas daquelas legalmente
estipuladas.

Antes mesmo de se falar em recebimento de créditos, ndo se pode esquecer que a
votacdo de um plano de recuperagdo judicial representa muito mais que o pagamento dos
credores, sendo esta apenas uma das premissas para 0 soerguimento previstas no artigo 50 da
Lei 11.101/2005, consubstanciada na equalizagdo do passivo.

Na realidade, o procedimento da recuperacdo vem sendo desenhado ha anos, com as
mais diversas inspiracdes nacionais e internacionais. A elaboracdo e promulgacao de uma lei
tem por sua origem o saneamento de diversas e complexas estruturas que demandam
normatizacéao.

Esta estrutura procedimental tem correlacdo direta com a garantia de manutencdo da
ordem econdmica. Dessa forma, o estabelecimento de um determinado procedimento com a
previsdo de uma Assembleia Geral de Credores carrega consigo um historico e objetivo.

Ha mais de 20 (vinte) anos, mais precisamente em 2001, o Banco Mundial apresentou

em seu manual denominado Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor
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Right Systems diversos principios que deveriam fomentar as legislacGes responsaveis pelo

cuidado com os procedimentos de reestruturagéo e faléncia.!*®

Os principios foram elaborados como uma resposta a necessidade de regulamentagéo
para a superacdo da crise financeira dos anos 90, sendo a primeira diretiva constituida e
reconhecida em ambito internacional para a avaliacdo da efetividade do crédito e dos sistemas
de insolvéncia.

Diante da evolugdo das relacBes, os principios foram revisitados e aprimorados nos
anos de 2005, 2011 e 2015. As revisdes mais significativas foram operacionalizadas no ano de
2011 - responsavel pela incorporacdo das atualizagdes no Guia Legislativo da UNCITRAL
sobre o direito de insolvéncia - e no ano de 2015 — responsavel por alteracfes na relacéo entre
0 custo e o fluxo de credito e as leis e instituicbes que reconhecem e fazem cumprir 0s
contratos de crédito.

Em um esforgo conjunto, o Banco Mundial e a Comissdo das Nagdes Unidas para o
Direito Comercial Internacional (UNCITRAL) elaboraram também o Padréo de Insolvéncia e

Direitos do Credor (o Padrdo ICR — ICR Standard®’), o qual é responsavel por representar o

156 Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Right Systems - The World Bank. Disponivel
em: <https://documentsl.worldbank.org/curated/en/518861467086038847/pdf/106399-WP-REVISED-PUBLIC-
ICR-Principle-Final-Hyperlinks-revised-Latest.pdf>.Acesso em 10 de setembro de 2022.

157 World Bank Principle Reorganization Proceedings [C14] C14.1 The system should promote quick and
easy access to the proceeding; assure timely and efficient administration of the proceeding; afford sufficient
protection for all those involved in the proceeding; provide a structure that encourages fair negotiation of a
commercial plan; and provide for approval of the plan by an appropriate majority of creditors. Key features and
principles of a modern reorganization proceeding include the following:

C14.2 Plan Formulation and Consideration. There should be a flexible approach for developing the plan
consistent with fundamental requirements designed to promote fairness and prevent commercial abuse.

C14.3 Plan Voting and Approval. For voting purposes, classes of creditors may be provided with voting rights
weighted according to the amount of a creditor’s claim. Claims and voting rights of insiders should be subject to
special scrutiny and treated in a manner that will ensure fairness. Plan approval should be based on clear criteria
aimed at achieving fairness among similar creditors, recognition of relative priorities, and majority acceptance,
while offering opposing creditors or classes a dividend equal to or greater than they would likely receive in a
liquidation proceeding. Where court confirmation is required, the court should normally defer to the decision of
the creditors based on a majority vote. Failure to approve a plan within the stated time period, or any extended
periods, is typically grounds for placing the debtor into a liquidation proceeding.

C14.4 Plan Implementation and Amendment. Effective implementation of the plan should be independently
supervised. A plan should be capable of amendment (by vote of the creditors) if it is in the interests of the
creditors. Where a debtor fails or is incapable of implementing the plan, this should be grounds for terminating
the plan and liquidating the insolvency estate.

C14.5 Discharge and Binding Effects. The system should provide for plan effects to be binding with respect to
forgiveness and to cancellation or alteration of debts. The effect of approval of the plan by a majority vote
should bind all creditors, including dissenting minorities.

C14.6 Plan revocation and closure. Where approval of the plan has been procured by fraud, the plan should be
reconsidered or set aside. Upon consummation and completion of the plan, provision should be made to swiftly
close the proceedings and enable the enterprise to carry on its business under normal conditions and governance.



https://documents1.worldbank.org/curated/en/518861467086038847/pdf/106399-WP-REVISED-PUBLIC-ICR-Principle-Final-Hyperlinks-revised-Latest.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/518861467086038847/pdf/106399-WP-REVISED-PUBLIC-ICR-Principle-Final-Hyperlinks-revised-Latest.pdf
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consenso internacional sobre as melhores praticas para a avaliagdo e o fortalecimento dos
sistemas de insolvéncia e direitos dos credores.

A anélise de referidos principios permite extrair a preocupacao no estabelecimento de
premissas relacionadas ao plano de recuperacdo judicial, em especial a sua aprovacao
(ou rejeicdo), modificacdo e implementagdo com a criagdo de um eficiente mecanismo de
voto.

Por exemplo, como diretriz, o Padréo ICR estipula que a lei de insolvéncia deve
estabelecer um mecanismo de votacdo que indique os credores com direito a voto, a forma de
conducédo da votacdo e se os credores e acionistas devem ou ndo votar em classes de acordo
com seus respectivos direitos.

Ainda, deve-se especificar que os credores com direito a voto devem ser classificados
de acordo com seus respectivos direitos e que cada classe deve votar de forma segregada, bem
como é necessario especificar que todos os credores de uma classe devem receber 0 mesmo
tratamento e qual sera o tratamento conferido ao voto obtido em cada classe para fins de

aprovacéo do plano.

(...) Voting mechanisms 145. The insolvency law should establish a mechanism for voting on approval of the
plan. The mechanism should address the creditors and equity holders who are entitled to vote on the plan; the
manner in which the vote will be conducted, either at a meeting convened for that purpose or by mail or other
means, including electronic means and the use of proxies; and whether or not creditors and equity holders should
vote in classes according to their respective rights.

146. The insolvency law should specify that a creditor or equity holder whose rights are modified or affected by
the plan should not be bound to the terms of the plan unless that creditor or equity holder has been the given the
opportunity to vote on approval of the plan.

147. The insolvency law should specify that where the plan provides that the rights of a creditor or equity holder
or class of creditors or equity holders are not modified or affected by a plan, that creditor or equity holder or
class of creditors or equity holders is not entitled to vote on approval of the plan.

148. The insolvency law should specify that creditors entitled to vote on approval of the plan should be
separately classified according to their respective rights and that each class should vote separately.

149. The insolvency law should specify that all creditors and equity holders in a class should be offered the same
treatment. Approval by classes

150. Where voting on approval of the plan is conducted by reference to classes, the insolvency law should
specify how the vote achieved in each class would be treated for the purposes of approval of the plan. Different
approaches may be taken, including requiring approval by all classes or approval by a specified majority of the
classes, but at least one class of creditors whose rights are modified or affected by the plan must approve the
plan.

creditors whose rights are modified or affected by the plan must approve the plan.

151. Where the insolvency law does not require a plan to be approved by all classes, the insolvency law should
address the treatment of those classes which do not vote to approve a plan that is otherwise approved by the
requisite classes. That treatment should be consistent with the grounds set forth in recommendation 152.
ICR Standard. Disponivel em https://thedocs.worldbank.org/en/doc/538701606927038819-
0130022020/original/ICRStandardJan2011withC1617.pdf Acesso em 10 de setembro de 2022.



https://thedocs.worldbank.org/en/doc/538701606927038819-0130022020/original/ICRStandardJan2011withC1617.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/538701606927038819-0130022020/original/ICRStandardJan2011withC1617.pdf
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O Padréo ICR, combinado com os Principios do Banco Mundial, e o Guia Legislativo
da UNCITRAL sobre Legislacdo de Insolvéncia, embora sejam uma recomendacdo, tém
grande relevancia no cenario internacional e, consequentemente, na criacdo, modificagdo e

implementacdo de legislagdes para a tutela do direito da insolvéncia.

Fato € que atualmente existe uma evidente preocupacéo e estudo aprofundado do tema
para a criagdo de mecanismos e um sistema de fiscalizacdo que seja eficiente.

Por estas premissas, é preciso que se verifique as condi¢bes e chances reais da
empresa de recuperacdo da crise, para que o plano de recuperacgéo judicial seja um reflexo da
real situacdo econdmico-financeira, levando em conta os ativos e o seu valor, o trabalho
exercido pela recuperacdo judicial e se as demais premissas contidas no plano estdo proximas
a realidade e s&o coerentes.

O fator-chave estd nos mais diversos interesses envolvidos e em um cenario de
negociagcdo multilateral que demandam concessdes entre todos 0s sujeitos envolvidos,
sob pena de resultar em uma hipotese de quebra da empresa.

Diferente do que ocorre em uma Assembleia de sociedade, em que, a priori, hd um
interesse em comum entre os acionistas/socios,*>® no caso da Assembleia Geral de Credores

encontra-se certa dificuldade em delimitar qual seria o interesse comum da coletividade, uma

158 A comparagdo € apresentada de forma simpldria, considerando um cenario base de reunido de pessoas
fisicas/juridicas em determinada sociedade, considerando a mera liberalidade e os interesses em comum
envolvidos para que se possa tracar um paralelo comparativo, ndo estando em discussdo excegoes,
especificidades e problemas existentes nestes casos.

Sem prejuizo desse esclarecimento, pertinente indicar o posicionamento de Francisco Satiro de Souza Junior
quando se trata da comparacdo do exercicio de voto em Assembleias Gerais Ordinarias/Extraordinérias e em
Assembleia Geral de Credores: “...N&o obstante, em ambos 0s casos tem-se a presuncéo absoluta da prevaléncia
do interesse social sobre o individual (em maior ou menor grau) razdo pela qual a manifestagdo do “socio como
s6¢i0”17, em ambito colegiado formal (assembleia geral) deve ser exercida sempre tendo em vista o melhor para
a sociedade (ver, por exemplo, art. 115 da Lei da Sociedades Andnimas). Essa situacdo ndo se repete com o
credor ao votar pela aprovagao/rejeicdo do plano na Assembleia Geral de Credores. Por isso é irregular — e no
mais das vezes incorreta — a analogia entre votos de sécios em AGE/AGO e de credores em AGC. A relacdo
entre os credores na Recuperacdo Judicial ndo constitui um contrato plurilateral (nem antes da aprovagdo do
plano, nem depois). Alias, diga-se, ndo ha relacdo contratual entre os credores pelo menos até a aprovagdo do
plano. Diferentemente do caso da sociedade — em que o individuo se investe do status de sécio por conta de uma
manifestacdo de vontade pela qual, ainda que implicitamente, admite a sujei¢do do seu interesse, em certa
medida, ao interesse da maioria, ninguém assume a posicdo de credor renunciando sabidamente parte de seus
direitos subjetivos pelo bem maior que é a preservagio do devedor como empresa. E a lei — e nfo sua vontade
individualmente manifestada — que coloca os credores em situagcdo de comunhdo e lhes confere poder de decisdo
acerca do plano, como contraponto da prerrogativa do devedor de propor um plano nas condi¢des previstas na
LRF. Diferentemente do que ocorre nas sociedades quanto ao interesse social, a preservacao da empresa ndo € o
objetivo final comum dos credores submetidos a recuperagdo judicial. Nem pode, portanto, servir de referéncia
para seu voto. O voto de cada credor refletira pura e simplesmente seu interesse individual legitimo na aprovagéo
ou ndo do plano conforme proposto pelo devedor”. SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de. Autonomia dos
credores na aprovacdo do plano de recuperacdo 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, pp. 109-110.
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vez que os credores estdo reunidos de forma impositiva e alheia & sua vontade, oriunda de

comando judicial:

Os credores reunidos em torno de uma execucdo concursal ou recuperagdo
judicial possuem interesses convergentes e divergentes.

(...) Na recuperacdo judicial, cada classe de credores deve arcar com a
parcela do ‘sacrificio’ que lhes ¢ imposto for¢osamente, para que se criem as
condicbes para o reerguimento da empresa. Em que medida se pode
distribuir com justica o prejuizo entre as classes é assunto em que 0s
interesses dos credores certamente divergem. Todos os credores tém
interesse em que o devedor se recupere e pague suas dividas, mas cada um
quer empurrar para 0s demais a conta da recuperacdo judicial.

No emaranhado dessa complexa trama de interesses, por vezes, é preciso
identificar a solucdo que melhor atende ao conjunto de credores.*%

Sobre o tema Franciso Satiro de Souza Junior indica que a ideia de comunhdo de

interesses criadas pela lei € abstrata:

Entretanto, ha que se destacar que o simples fato de os credores submetidos
constituirem uma comunhdo ndo significa que eles tenham, de fato,
interesses alinhados. A comunh&o é criada pela LRF em abstrato.16°

A funcdo primordial estabelecida pelo artigo 35, inciso I, alinea a da Lei 11.101/2005
é a deliberag&o sobre a aprovagéo, modificacdo ou rejeicdo do plano de recuperagéo judicial.

Sob essa otica, a recuperanda estipula em sua margem negocial o valor de seus ativos
para demonstrar que a recuperacdo judicial seria mais benéfica que a faléncia e quanto
poderia propor para fins de novacao dos créditos sujeitos ao procedimento.

Os credores analisam os mais diversos fatores envolvidos e estipulam a sua margem
negocial para o recebimento de seu crédito, considerando as consequéncias, riscos e demais

variaveis de sua decisdo.®!

159 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentérios a Lei de Faléncias e de Recuperagdo de Empresas. 14 ed. rev. atual.
e ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters, 2021, p. 132.

160 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de. Autonomia dos credores na aprovagio do plano de recuperagio
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. 108.

161 Embora ndo seja objeto central do presente trabalho, Deborah Kirschbaum traz valiosas consideracGes sobre o
problema das bases para negociacéo do plano de recuperacdo judicial, indicando que sdo muitas as variaveis
procedimentais no cenario negocial, especialmente pela avaliacdo da auséncia de critérios claros que informem
0s pardmetros para fixacdo do valor da empresa e estipulagdo de ofertas minimas no plano de recuperacdo que
sejam tidas por adequadas, o que inevitavelmente impacta no momento da votacao do plano e na composicéo dos
quéruns necessarios e pode ser consultado em detalhes em seu trabalho (KIRSCHBAUM, Deborah. A
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O interesse em comum entre os participantes pode ser extraido pela consideracdo das
premissas de que o procedimento é impositivo e devem os envolvidos buscar os melhores

resultados.

De certa maneira, hd em comum o interesse entre os credores em mitigar as perdas e
onus, para que de alguma forma, ainda que ndo em sua totalidade e em maior lapso temporal,
os créditos sejam satisfeitos. Ja a correspondéncia com o interesse da recuperanda de

manutenc¢do da fonte produtiva, nem sempre é a forca motriz das negociacdes.

Nas palavras de Rachel Sztajn: “ha interesse comum entre credores de reduzirem as
perdas; h& interesse comum entre credores de receber o maximo possivel; ha interesse de

alguns credores em preservar relagdes negociais com o devedor, mas este pode ndo ser

geral” 152

A obtencdo de um senso coletivo ndo € um resultado facil de ser atingido, seja no
processo de recuperacdo judicial, seja em qualquer outra deliberacédo cotidiana que contemple

diversos individuos com as mais diversas vontades e interesses:

Se se considera a extensdo virtual do Consenso, isto é, a variedade dos
fendmenos em rela¢do aos quais pode ou ndo haver um acordo e, por outro
lado, a intensidade da adesdo as diversas crencas, torna-se evidente que um
Consenso total é um tanto improvavel mesmo em pequenas unidades sociais,
sendo totalmente impensavel em sociedades complexas. Portanto, o termo
Consenso tem um sentido relativo: mais que de existéncia ou falta de
Consenso, dever-se-ia falar de graus de Consenso existentes em uma
determinada sociedade ou subunidades. E evidente, além disso, que se
deveria atender principalmente as questfes relativamente mais importantes e
nado a aspectos de pormenor.1%3

Como indicado por Adriana Valéria Pugliesi, “... a questdo mais sensivel da
recuperacdo judicial estd relacionada a legitimidade da deliberacdo, que, tomada pela
maioria, tem o poder de sujeitar, de forma compulséria, os credores dissidentes ou

ausentes”. 1%

recuperagdo judicial no Brasil: Governanca, financiamento extraconcursal e votacdo do plano. Tese
(Doutorado). Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Sao Paulo, 2009, pp. 165-181).

162 SZTAJN, Rachel. Notas sobre as assembléias de credores na lei de recuperacdo de empresas. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, v. 54, n. abr./jun 2005, p. 69.

163 BOBBIO, Norberto. Dicionario de politica. Trad. Carmen C. Varriale et ai; coord. Trad. Jodo Ferreira —
Brasilia: Editora Universidade de Brasilia, 2010, p. 240.

164 PUGLIESI, 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. 2016, p. 12.
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A legitimidade da aprovagéo do plano pela maioria, a despeito da minoria dissidente e
ausente, tem amparo, de acordo com a autora, no fato de que o principio da preservagdo da
empresa prevalece em relacdo a atuacédo individual de cada credor.

O liame entre os credores € visto como um vinculo acidental oriundo do fato de terem
em comum o mesmo devedor, sendo que ndo se espera que os credores deixardo de lado os

seus interesses individuais.

Por esta razdo, a definicdo da aprovacdo pela maioria dos credores, com quérum
qualificado, se justifica para fins de aprovacdo do plano e sujeicdo de suas premissas,

inclusive aos credores que ndo votaram ou dele discordaram:

A decorréncia logica dessa circunstancia é a de que, se a maioria dos
credores apoia o plano de recuperacédo, e com ele consente, é porque entende
que a empresa é economicamente viavel: seja porque os credores acreditam
na proposta de pagamento contida no plano (e decidem conceder crédito ao
devedor), seja porque entendem que as perspectivas futuras de neg6cio com
o0 devedor Ihes serdo vantajosas de alguma forma.1¢®

O que se deve evitar, contudo, € a manipulagdo do quérum no momento da votagao
para que a recuperacdo judicial seja concedida em um cenario de favorecimento da

recuperanda e/ou de poucos credores.

A verdade é que a maioria das recuperacfes judiciais ndo conta com a participacao
ativa da maioria dos credores. Gustavo Banho Licks em sua tese de doutorado analisou 40
procedimentos de recuperacdo judicial no Estado do Rio de Janeiro, tendo verificado a
representatividade dos credores em 12 Assembleias, com a obtencdo da média de 28% de
participacéo.t°®

Portanto, embora as regras para a instituicdo do procedimento de deliberacdo do plano
de recuperacdo judicial sejam simples, deve-se a todo custo evitar resultados indesejaveis,
para que 0s mecanismos legais assegurem o maximo de direitos. Conforme Adriana Valéria

Pugliesi elucida:

Todavia, é fundamental dizer, caracteriza-se a fraude ou abuso de direito
somente quando as maiorias necessarias para aprovagdo do plano séo obtidas
mediante alguma vantagem a certo credor ou determinado grupos de
credores, a margem das condicBes do plano fixadas para os demais credores

185 1dem, p. 14.

186 |_ICKS, Gustavo Banho. A irracionalidade da tomada de decisdo dos credores na aprovagao do plano de
recuperacdo judicial: estudos a partir de processos de recuperacao judicial na Comarca da Capital do
Estado do Rio de Janeiro. Tese (Doutorado). Faculdade de Direito da Universidade do Estado do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, 2022, pp. 69-73.
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no ambito da recuperacdo judicial. Portanto, se um credor (ou grupo de
credores) recebe alguma vantagem para além do pagamento previsto no
plano e, em razdo disso, vota pela aprovacdo, ha fraude, com evidente voto
abusivo na assembléia. Isso porque, nesse caso, 0 vVoto representa verdadeira
distorcdo da vontade coletiva, ja que foi “vendido” a preco maior, em
condicdo ndo equitativa, pois de tal vantagem ndo participam os demais
credores”.1¢

Para que seja possivel a tomada de decisdo de forma colegiada sobre o destino da
empresa em recuperacdo judicial, mostrou-se necessaria a indicacdo legislativa da melhor
forma de cOmputo de votos em razdo da diversidade e quantidade de credores, tendo
prevalecido o principio majoritario.

Nas palavras de Ronaldo Vasconcelos, a realizagdo da Assembleia Geral de Credores
possibilita a colheita dos interesses mediante a ampla discussdo das matérias pelos credores
que participam do procedimento. Isto, contudo, ndo significa que a minoria ndo tenha
importancia no procedimento, sendo o conclave exatamente 0 momento oportuno para o
exercicio de vontade: “ndo se conmsidera a representatividade do seu crédito diante do
montante total da divida. Diferentemente do voto por consulta, que isolaria os credores, a

deliberacdo em Assembleia geral os revine para formar a vontade coletiva” **8

Dentro destas premissas legais de poder deliberativo, outra consideracdo pertinente é a
de que a decisdo obtida é soberana, representando a vontade da coletividade pelo principio
majoritario. Nas palavras de Luiz Roberto Ayoub e Céssio Cavalli, “a assembleia geral de
credores é soberana para deliberar acerca do plano de recuperacdo judicial e, também,

sobre as demais matérias afeitas a sua competéncia...”**°

A soberania da Assembleia Geral de Credores é feita com as ressalvas apresentadas no
Capitulo 5, que dispde sobre o controle de legalidade e a atuacdo do Poder Judiciario, uma
vez ndo podem ser contra legem (atribuicéo fiscalizatéria).

As colocac0es trazidas tém relevancia a partir do momento em que se baliza o risco de
manipulacdo do instituto por parte de determinados sujeitos envolvidos para que as
informacdes sejam apresentadas de forma a acomodar todos os interesses para fins de

aprovacao, ainda que referidas informacg6es ndo representem o real cenario econémico.

167 PUGLIESI, 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. 2016, pp. 18-19.

168 \VASCONCELOS, Ronaldo. Principios processuais da recuperagao judicial. Tese (Doutorado). Faculdade
de Direito, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2012, p. 123.

189 AYOUB, Luiz Roberto. CAVALLI, Cassio Cavalli. A Construgdo jurisprudencial da Recuperagéo
Judicial de Empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 257-258.
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Nesta hipdtese, sdo preservados os interesses da empresa em recuperagdo judicial e
dos credores mais relevantes com maior poder de voto, tendo por consequéncia a oneragio em
demasia da coletividade de fato que esta sujeita ao procedimento, sem contar o total desvio do
real objetivo pretendido pela recuperacdo judicial.

Um exemplo que se tornou bem corriqueiro no @mbito da recuperacdo judicial é a
forma de agregacédo dos credores trabalhistas para a votacdo do plano de recuperacéo judicial,
podendo a questdo ser analisada sob duas 6ticas: (i) a limitacdo do recebimento de valores aos
150 salérios-minimos previstos em caso de faléncia, com o valor remanescente a ser recebido
na mesma modalidade dos créditos quirografarios e (ii) a representacdo dos credores pelo
mesmo patrono. As condutas podem ou ndo se apresentar de forma cumulada no

procedimento.

Em sua maioria, os créditos arrolados na classe de credores trabalhistas estdo
relacionados aos funcionarios da propria empresa em recuperagdo judicial, portanto, a

natureza de seu crédito esta pautada essencialmente na relagéo de trabalho.

N&o obstante algumas excecOes, fato € que as empresas em recuperacdo judicial ndo
contam com valores que regularmente excedam os 150 salarios-minimos, seja pela

inadimpléncia pontual e de curto prazo, seja pelos valores percebidos a titulo de salario.

Assim, o0s substanciais valores contidos na classe trabalhista estdo usualmente
relacionados aos créditos de altos cargos, aos oriundos de condenacao trabalhista e aos tidos

por equiparados, como é o caso dos honoréarios advocaticios contratuais e sucumbenciais.

Diante do fato de que a votacdo dos credores trabalhistas ndo considera o valor do
crédito, mas tdo somente o voto por cabeca, a recuperanda necessita ganhar em volume.
Nesse cenario, é mais vantajoso negociar com 0s pequenos credores para atingir a finalidade

pretendida.

A jurisprudéncia atual é no sentido de que a limitacdo ao recebimento de valores nao
configura ofensa legal, ainda mais quando aprovada em Assembleia. Cabe nesta oportunidade
uma observacdo oriunda de decisdo proferida, ndo alterada em sede recursal, realizada no
controle de legalidade exercido no &mbito do processo de recuperacdo judicial de n. 1101222-
87.2020.8.26.0100, realizado pelo MM. Juizo Ralpho Waldo de Barros Monteiro Filho, da

2% Vara de Faléncias e Recupera¢6es Judiciais do Foro Central da Comarca de Sao Paulo-SP:

(...) Conquanto, em tese, ndo caiba ao Juizo Recuperacional a analise da
viabilidade econdmico-financeira do Plano de Recuperacdo Judicial,
notadamente, respeitando-se o principio da soberania da Assembleia Geral
de Credores, ndo ha impedimento para que se exer¢a o controle de legalidade
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sobre o Plano, reiterando-se nessa oportunidade as ilegalidades e ilicitudes
anteriormente constatadas e que ndo foram modificadas:

Declaro a ilicitude da clausula 5.3.1, item "a", ao prever a realocacdo dos
créditos trabalhistas que excederem a R$ 125.000,00 para a classe dos
credores quirografarios. Em primeiro lugar, porque ndo ha fundamento legal
a tanto, sendo licito apenas a estipulacdo de condigbes de pagamento
distintas, ndo alteracdo da classe de créditos, o que implicaria derrogacao de
normas cogentes por via transversa, como aquelas contidas no art. 54 da
LREF; em segundo lugar, porque o entendimento fixado no Enunciado XIlII
do Grupo de Camaras Reservadas de Direito Empresarial é no sentido de
aplicacdo do limite de 150 salarios minimos do art. 83, I, da LREF para fins
de condicbes de pagamentos diferenciadas, ndo para fins de reclassificagdo
de créditos.

O limite ao valor de 150 salarios-minimos e as condi¢des equivalentes de pagamento
do valor excedente aos credores quirografarios colocam o credor implicitamente em referida
classe e sujeitos aos seus dnus. Portanto, ha um claro exemplo de créditos tratados de forma

distinta, mesmo possuindo a mesma classificagéao.

Ocorre que a limitacdo ao valor de recebimento acaba por indiretamente criar
subclasses, uma vez que nem todos os credores arrolados terdo essa limitagdo aplicada.
A problematica aqui se apresenta em duas vertentes: (i) o tratamento € diferenciado porque
alguns credores estdo sujeitos ao desagio e outros ndo, ja que o recebimento do valor
remanescente por outra modalidade ndo confere o mesmo tratamento e percentual de
recebimento, bem como (ii) os credores que ndo se sujeitam a limitacdo tem o poder de
interferir na esfera de direitos alheia.

N&o se pode esquecer 0 quanto disposto no artigo 54 da Lei 11.101/2005, dispositivo
legal mandatdrio a ser observado para o pagamento dos credores trabalhistas.

Os valores excedentes aos 150 salarios-minimos usualmente sdo pagos nas mesmas
condicdes de pagamento previstas aos credores quirografarios. Ainda que por uma questao de
semantica o crédito excedente ndo seja alocado em outra classe, 0s planos de recuperagédo
judicial contemplam hipdteses de pagamento aos credores quirografarios que ndo atendem as
limitacdes legais impostas aos créditos trabalhistas.

A partir do momento em que se limita o recebimento de um ou outro crédito
unicamente pelo seu valor, é feita uma segregacdo considerada como subjetiva e
injustificavel.

A andlise de planos de recuperacdo judicial permite aferir que a limitacdo ¢é

operacionalizada sem justificativas técnicas, o que afasta inclusive eventual aceite, que seja
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por analogia, pela nova redagdo conferida pelo paragrafo Unico do artigo 67 da
Lei 11.101/2005:

O plano de recuperacao judicial podera prever tratamento diferenciado aos
créditos sujeitos a recuperagdo judicial pertencentes a fornecedores de bens
ou servigcos que continuarem a prové-los normalmente apds o pedido de
recuperacao judicial, desde que tais bens ou servicos sejam necessarios para
a manutencéo das atividades e que o tratamento diferenciado seja adequado e
razoavel no que concerne a relagdo comercial futura.

Antes mesmo da positivacdo da autorizagdo para o tratamento diferenciado, o Superior
Tribunal de Justica havia se posicionado pelo cabimento da criacdo de subclasses, desde que
apresentado critério objetivo e alinhado aos fins do procedimento recuperacional, respeitados

os direitos de eventuais credores isolados.'’°

No julgamento de referido recurso, por exemplo, a diferenca no tratamento de
determinados credores quirografarios foi justificada pelo fato de que os fornecedores tidos por
essenciais foram responsaveis pelo fornecimento de aproximadamente 90% da demanda da

empresa de recuperacéo judicial nos altimos anos:

(...) 4. A Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncias consagra o principio
da paridade entre credores. Apesar de se tratar de um principio norteador da
faléncia, seus reflexos se irradiam na recuperacdo judicial, permitindo o
controle de legalidade do plano de recuperacdo sob essa perspectiva.
5. Acriacdo de subclasses entre os credores da recuperacdo judicial é
possivel desde que seja estabelecido um critério objetivo, justificado no
plano de recuperacdo judicial, abrangendo credores com interesses
homogéneos, ficando vedada a estipulacdo de descontos que impliquem
verdadeira anulacdo de direitos de eventuais credores isolados ou
minoritarios. 6. Na hipotese, ficou estabelecida uma distincdo entre os
credores quirografarios, reconhecendo-se beneficios aos fornecedores de
insumos essenciais ao funcionamento da empresa, prerrogativa baseada em
critério objetivo e justificada no plano aprovado pela assembleia geral de
credores (...)'"?

No entanto, referida problematica é agravada pela higidez do sistema de votacdo que
ndo confere meios alternativos de apuracdo de voto, fazendo com que o bem coletivo seja
posto em risco com facilidade.

Ou seja, a elaboracdo das premissas do plano de recuperacao judicial, especialmente

em termos de pagamento dos créditos sujeitos ao procedimento, segue a sorte das classes de

170 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial 1.634.844/SP. Terceira Turma, Relator Ministro
Ricardo Villas Bbas Cueva, julgado em 12.03.2019.

171 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial 1.634.844/SP. Terceira Turma, Relator Ministro
Ricardo Villas Boas Cueva, julgado em 12.03.2019.



106

credores e as limitagdes em termos de votacao, ao passo que a premissa deveria ser contréria,
0 sistema de votacdo deveria se adequar as peculiaridades de cada caso, considerando as

premissas de pagamento. Facilmente constata-se que ndo é o que ocorre.

E, os devedores buscam para fins de aprovacdo do plano o apoio desses credores,

inclusive com a indicagcdo de uma pessoa para representar a vontade de todos eles.

Essa manobra procedimental ganhou relevo nos Gltimos anos, sendo forte ponto de
contestacdo pelos credores lesados. Como exemplo, foram analisadas algumas recuperacgdes

judiciais em que a discussao foi instaurada.

Na recuperacgéo judicial do Grupo Santaconstancia, o plano de recuperacédo judicial
aprovado ndo dispds sobre o desagio na classe de credores trabalhistas, mas houve o
questionamento da representacdo dos credores de todas as classes no @mbito da votagdo do
plano.

A alegacéo dos credores contestantes neste caso era a de que quase todos os credores
foram representados por um unico advogado, sendo solicitada a apresentacdo dos documentos
de representacdo para o afastamento pelos indicios de ilegalidades ou fraudes, pois sem a
aprovacdo dos credores representados por referido procurador, o Plano ndo teria sido

aprovado. A decisdo que prevaleceu foi no sentido de que

(...) Ademais, mesmo no mérito, entendo que o fato de a Recuperanda
indicar aos credores que ndo possuiam um advogado alguém que as
representasse ndo implica, por si s6, em qualquer violagdo legal, uma vez
gue ndo houve demonstracdo de qualquer coer¢do ou vicio na aceitacao,
pelos credores, da indicacdo feita pela Recuperanda ou de que o
comportamento desses credores representados tivesse poder de alterar, por
completo, o desfecho da AGC.172

No caso da recuperacdo judicial do Grupo RSFA ndo foi diferente, tendo sido
discutida a representacdo de quase todos os credores trabalhistas pelo mesmo patrono.
Os credores contestantes, em sua maioria as instituicdes financeiras, seguiram a mesma linha

acima indicada. As decisfes no caso foram as seguintes:

Em que pese o teor das manifestacbes do credor, entendo que o fato de
multiplos credores serem representados por um mesmo representante, seja
ele advogado ou nédo, ndo implica, por si s6, em qualquer violag&o legal, uma

172 SAQ PAULO. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Recuperagdo Judicial n. 1041161-66.2020.8.26.0100.
12 Vara de Faléncias e Recuperacgdes Judiciais do Foro Central da Comarca de Séo Paulo, fl. 11.516.
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vez que ndo houve demonstragdo de qualquer coercdo ou vicio na aceitagdo
pelos credores que ensejaria a anulagdo do conclave.!”

Em que pese a insistente alegacdo deque a representacdo de determinados
credores no ato assemblear foi simulada, observa-se que, conforme
destacado pelo D. Juizo de origem, o fato de alguns credores serem
representados pelo mesmo representante ndo enseja, por si s@, qualquer
violagdo legal, haja vista que nem sequer foi demonstrado que a ocorréncia
de eventual vicio na aceitacdo pelos credores, a justificar a pretendida
anulagdo do conclave.'’

A conduta prejudica ndo apenas a classe em si, mas o todo, tendo em vista que em
caso de aprovacdo da recuperacdo judicial pelo sistema do cram down, ha auxilio no

preenchimento dos requisitos cumulativos.

Nesse mesmo sentido, Gustavo Banho Licks indica em seu trabalho a
representatividade dos credores nas classes | e I11 dos 12 processos analisados na Comarca do
Rio de Janeiro, demonstrando que a maioria dos conclaves contou com muitos credores sendo

representados por um mesmo procurador:’®

Tabela 4 — Jurimetria: numero de procuradores em assembleia geral (continua)
Requerente ‘ Ata (fls.) | Presente ‘ Procuracdes ‘ % ‘ Procurador repetido
Noronha Engenharia S.A. 1.120a 1.134 14 6 42% 3 p/ 1 procurador
OFFICER S.A.
Distribuidora de Produtos 4.113a4.195 122 122 100% 122 p/ 1 procurador

de Tecnologia
Abengoa Construgao

A5 AS 0/, - = 5
Brasil Ltda. e outros 45.036 a 45.079 6 6 100% 2 p/ 1 procurador
H Sports Coméreio de 0

a1.613 /1 procurador
Artigos Esportivos Lida. 1.606a1.613 6 6 100% 6 p/1 procurador
iili‘: Engenhan BiSes 5 Gag 04 31756 03 103 100% 83 p/ 1 procurador
gfg;?“wm CMDR Ltda.e 16905, 17686 25 25 100% 12 p/ 1 procurador
ﬁlzllgco SESDEREIEES g s i 22 22 100% 22 p/ 1 procurador
Sinopec Petroleum do I 1000 14 proctiradares
Brasil 1tda. 8.862 a 9.047 78 78 100% 68 p/4 procuradores
Civilport Engenharia Ltda. 2.272 22299 7 7 100% 7 p/ 1 procurador

Fonte: [Elaboracdo prépria]

173 SAQO PAULO. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Recuperagio Judicial n. 1101222-87.2020.8.26.0100,
22 Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais do Foro Central da Comarca de Sao Paulo, fls. 6692-6701.

174 SAO PAULO. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agravo de instrumento n. 2126938-40.2022.8.26.000,
22 Camara Reservada de Direito Empresarial, julgado em 01.09/.022, no ambito da Recupera¢do Judicial
n. 1101222-87.2020.8.26.0100, 2% Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais do Foro Central da Comarca de
Séo Paulo, fls. 7102-7122.

175 LICKS, Gustavo Banho. A irracionalidade da tomada de decisdo dos credores na aprovacédo do plano de
recuperacdo judicial: estudos a partir de processos de recuperacao judicial na Comarca da Capital do
Estado do Rio de Janeiro. Tese (Doutorado). Faculdade de Direito da Universidade do Estado do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, 2022, pp.72-76.
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Tabela 6 - Numero de procuradores em assembleia geral — classe ITI

Requerente Ata (fls.) | Presentes | Procuracdes I Procurador repetido
LTDF Fundi¢io Ltda. 1318a1332 3 3 0
Woronha Engenharia S A 1.120a1.134 11 11 8 p/ 1 procurador
I?fi?ﬁfﬁfﬁgﬁgg;“d““ de 4.113 2 4.195 144 144 114 p/ 1 procurador
:Ei?i‘f Constugdo Brastl Ltda. 45035, 45070 184 184 175 p/ 2 procuradores
gszg;i?ofﬁgc“’ el 1.606 2 1.613 5 5 0
RCFA Engenhania Ltda. e outros.  13.699 a 13.756 71 71 61 p/ 1 procurador
Brasil Supply S.A_ e outros 8.065a 1613 31 31 19 p/ 1 procurador
Arpoador Engenharia Ltda. 1.296 a 1.304 4 4 0
Construtora CMDR Ltda. e outros.  16.996 a 17.686 35 35 25 p/ 1 procurador
Armco Staco Galvanizagio Ltda. 190532018 9 9 2 p/ 1 procurador
Sinopec Petroleum do Brasil Lida. 8.862 a 0.047 155 155 80 p/ 2 procuradores
Civilport Engenharia Ltda. 227232200 39 39 24 p/ 2 procuradores

Fonte: [Elaboracio propra]

Recentemente, na recuperacdo da empresa Dini Téxtil Industria e Comércio Ltda., o
plano de recuperagdo judicial aprovado com ressalvas previa a limitagdo do recebimento dos
créditos até o limite de 150 salarios-minimos. Diferente das decisfes até entdo proferidas em
casos similares, a juiza Andréa Galhardo Palma indicou na sentenca, como uma das ressalvas,

a necessidade de ajuste do plano.

No caso em comento, a classe trabalhista € composta por 210 credores, sendo que
apenas um credor possuia crédito superior aos 150 salarios-minimos. Referido crédito
pertence a um escritério de advocacia e foi reconhecido e ajustado na fase de verificacéo

administrativa.

A informacéo é relevante, pois o plano inicial, apresentado no prazo legal de 60 dias
ndo contava com a limitacdo legal, a qual foi inserida nos aditivos apresentados, apds o

reconhecimento de referido crédito.

O Administrador Judicial em sua manifestacdo ponderou a questdo, a qual foi
acompanhada na sentenca proferida que, de forma acertada e como uma excecao as decisdes

usualmente proferidas, reconheceu a ilegalidade da disposicéo:

(if) Quanto a limitagdo de pagamento dos credores da Classe | - Trabalhistas
a 150 salarios minimos, disposta no 5° Modificativo do Plano de
Recuperacdo Judicial, entende o Juizo que a referida clausula é ilegal.

Entende o Juizo que limitagcdo de 150 salarios minimos ndo se aplica aos
créditos trabalhistas submetidos a recuperacéo judicial, os quais deverdo ser
satisfeitos nos termos do artigo 54 da Lei 11.101/2005, nos moldes do plano
aprovado pelos credores.
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A despeito disso, ainda que se permita a aplicagdo com base em
entendimento jurisprudencial da limitacdo de 150 salarios a recuperagao
judicial, no caso concreto, é imperioso que se acompanhe o parecer da
administradora judicial, reconhecendo que a hipotese € de violagdo a par
conditio creditorum, na medida em que apenas 1 dos 210 credores que
compdem a Classe | Trabalhistas serd submetido a referida limitag&o,
inserida posteriormente no Plano de Recuperacdo Judicial, apés o
fechamento do quérum de habilitacdo para a Assembleia, como constatado
de forma técnica pelo auxiliar do Juizo.

A clausula deve ser modificada para garantir uma forma de pagamento
igualitaria entre credores da mesma classe.

Nesses termos, providencie a recuperanda o ajuste da redacdo da clausula
"2.5m 176

Assim, uma decisdo como esta somente comprova as peculiaridades de cada
procedimento e o prejuizo representado pelo engessamento no sistema de votacdo do plano de
recuperacdo judicial. A analise detida das situacbes tem o especial objetivo de evitar
injusticas.

Embora a sentenca seja passivel de recurso e o tema ndo tenha se encerrado até a
concluséo do presente trabalho, a apresentacdo do posicionamento é valiosa para o estudo da
agregacao dos credores em classes e o sistema de votacdo dos credores como manifestacdo de

sua vontade.

176 sSRO PAULO. Tribunal de Justica de Sio Paulo. Recuperagdo Judicial n. 1000118-86.2022.8.26.0260,
2% Vara Regional de Competéncia Empresarial e de Conflitos Relacionados & Arbitragem do Foro Central da
Comarca de S&o Paulo, fls. 5070-5088.
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3. O TRATAMENTO CONFERIDO AOS CREDORES E A SUA
ATUACAO NA RECUPERACAO JUDICIAL

3.1. A problemética das classes de credores

Apos o Capitulo acima que abordou especificamente o tratamento conferido as classes
de credores e o inseriu no contexto de analise dos impasses vivenciados de forma detalhada
seguida dos impactos no sistema de votagdo da Assembleia Geral de Credores, 0s requisitos
introdutdrios estdo devidamente postos para que seja possivel adentrar na problematica das
classes de credores especificamente.

A diviséo dos credores em classes no procedimento de recuperagéo judicial para fins
de deliberacdo sobre o plano de recuperagédo judicial tem relevancia sob o aspecto de que
estdo envolvidos interesses de toda uma coletividade de credores, de modo que determinada

deliberacdo surtira efeitos perante todos os sujeitos envolvidos.

Por esta razdo que é necessario o0 estabelecimento de premissas e procedimentos que
assegurem de forma adequada a representatividade dos credores, ainda que em grupos,
atribuindo divisbes e pesos de votos de forma adequada e justa, estando a legitimidade

procedimental intrinsicamente atrelada a estes fatores.

N&o se analisa a situacdo de forma utdpica esperando que todos os credores sejam
amparados dentro de suas perspectivas de interesses, fator que inviabilizaria qualquer
procedimento com interesses coletivos que se pretenda implementar. Contudo, deve-se
garantir a maior satisfacdo possivel do interesse de cada sujeito e, ainda assim, garantir o
objetivo da recuperagéo judicial.

Nessa linha de raciocinio, é reconhecer que as proprias classes de credores englobam
entre si interesses que ndo sdo completamente homogéneos. Em outras palavras, as classes de
credores devem buscar a maximizacdo dessa homogeneidade de interesses, a fim de que os

efeitos da deliberacdo se apresentem de forma desfavoravel ao minimo de credores possivelis.

Em contrapartida, é preciso sopesar os efeitos e riscos da criacdo de diversas classes,
seja em termos de custos, seja em termos de complexibilidade de procedimento, podendo

inclusive incorrer em um autoritarismo da classe Unica:

A complexidade excessiva pode gerar situagdes no extremo inverso do
“autoritarismo da classe unica”, isto ¢, outorgar a uma minoria um poder de
veto as deliberacBes. Pode ainda, como ocorrer nos Estados Unidos, servir
de instrumento para que os administradores da devedora manipulem a
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formagdo de um eleitorado favoravel ao plano. Este € um risco presente no
sistema estadunidense, que adota procedimento mais complexo para buscar
atender as particularidades dos interesses afetados pelo plano. H4, portanto,
riscos associados a super-inclusdo e riscos associados a sub-inclusdo.'””

A divisdo de credores atualmente apresentada e vigente nos procedimentos
recuperacionais em curso nao mais atende ao equilibrio pretendido quando da promulgacédo da
lei. A complexidade das relagcbes no decorrer dos anos demonstra que a diviséo legal em
vigéncia estd muito aquém de representar os interesses da coletividade.

E necessario que se encontre um meio-termo para a segregacio dos credores em
classes e/ou para o estabelecimento de critérios de votacdo, ndo para que se tenha um cenario
de superinclusdo, mas para que se permita retirar o carater de subinclusdo que tem se

evidenciado no cenario pratico.

A configuracdo é de extrema importancia, pois, além de os interesses da empresa em
recuperacdo serem diversos, entre os proprios credores prevalecem em termos negociais 0S

interesses individuais, adotando cada credor a sua estratégia.

Neste cenario de hipoteses e estudos, a teoria dos jogos € uma ferramenta para a
contabilizacdo do risco e analise de comportamento oportunista, assemelhando-se a definigédo
da estratégia com o Dilema dos Prisioneiros, considerando o comportamento que € racional e
ao mesmo tempo oportunista, buscando em um ambiente de riscos e incertezas, a escolha com
base na maximizag&o da eficiéncia e minimizagao dos prejuizos.'’

Por este modelo tedrico, o primeiro objetivo seria o0 de representacdo da situacéo
especifica em que se pretende enquadrar situacOes estratégicas capazes de representar
fendmenos relevantes relacionadas a cooperacdo dos individuos e o seu comportamento
oportunista. Toda essa analise prescindird de analise subjetiva e ética das partes.

A titulo de exemplo, como mencionado na analise de cada classe, os credores
trabalhistas que mantiveram seus empregos tendem a votar pela recuperacdo da empresa com

0 objetivo de manutencédo de seu posto de trabalho. Em sentido oposto pode ser o pensamento

17 KIRSCHBAUM, Deborah. A recuperagao judicial no Brasil: Governanca, financiamento extraconcursal
e votacdo do plano. Tese (Doutorado). Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2009,
p. 176.

178 Sobre o tema Teoria dos Jogos, Dilema dos Prisioneiros e Equilibrio de Nash, vide BAIRD, Douglas;
GERTNER, Robert H.; e PICKER, Randal C. Game Theory and the Law. Harvard University Press, 1994;
RANDAL C. PICKER. An Introduction to Game theory and the Law. in The Coase Lecture Series,
University of Chicago Law School e FIANI, Ronaldo. Teoria dos jogos. Editora GEN Atlas, 4 ed: 2015. Sobre o
tema Teoria dos Jogos sob a ética da recuperacdo da empresa: SILVA, Fernando César Nimer Moreira da Silva.
Incentivos & decisdo de recuperacdo de empresa em crise: andlise a luz da teoria dos jogos. Dissertacdo
(Mestrado), Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, S&o Paulo, 2009.
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dos funciondrios que ndo mais integram o quadro de funcionario e “nada teriam a perder” com
a quebra.

Ainda dentro desta primeira classe, existem os credores oriundos de créditos
equiparados, como os honorérios advocaticios, podendo o interesse ser pela recuperacdo ou
ndo da empresa, a depender da natureza do crédito (sucumbencial ou contratual) e a sua
vinculagdo com a empresa.

E também levado em consideracao por essa classe, em termos comparativos, 0s casos
em que o crédito excede o valor de 150 salarios-minimos, ja que em caso de faléncia, o valor
excedente seria alocado como crédito quirografario, existindo uma propensao para que 0 voto

seja em favor da recuperagdo da empresa por essa razao.

A classe de credores com garantia real em regra apresenta estratégia distinta, ja que
seu crédito esta vinculado a uma garantia real, podendo a faléncia se mostrar vantajosa ou ndo
a depender do bem envolvido, da sua representacdo perante a totalidade do credito, do valor a
ser obtido com venda do ativo e da quantidade de credores que os precederem no Quadro

Geral de Credores.

A classe de credores quirografarios, que possui 0s mais heterogéneos interesses,
apresenta-se como a classe mais dificil para a analise da estratégia. Assim como o0s credores
trabalhistas, as empresas que mantiveram a prestacdo de servigos com a empresa recuperanda
provavelmente possuirdo interesse em sua recuperacdo e as empresas que ndo mantiveram
optarédo pela quebra.

As instituicbes financeiras também sdo alocadas como credores quirografarios.
Em razdo do seu porte e influéncia, o nivel de informacéo, poder de voto e negociacdo podem
se apresentar de forma diversa em relacdo aos demais credores.

Considerando que a linha de atuacdo das instituicbes financeiras esta atrelada a
concessao de empréstimos e linha de crédito, o interesse na manutencdo de relacdes costuma
ser inexistente, sendo a tomada de decisdes pautada nas chances de recuperacdo do credito,
tendo por base o tempo para a recuperagio e o montante a ser recuperado.t’®

Pelos mais diversos interesses, nesta classe estdo concentradas as cessdes de crédito

em que terceiros adquirem créditos apds o estudo do procedimento, estando o interesse pelo

179 “Together, the evidence indicates that differences in court enforcement affect the impact of financial reform
on firm access to finance, investment and size". (PONTICELLI, Jacopo; ALENCAR, Leonardo S.
Court Enforcement, Bank Loans and Firm Investment: evidence from a bankruptcy reform in Brazil.
Banco Central do Brasil: Working Paper Series, Brasilia, n. 425, Abril/2016, p. 1-45.
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prosseguimento ou ndo das atividades da empresa comumente atrelado a geracdo de fluxo de
caixa frente ao valor a ser obtido com a liquidacdo de seus ativos em um cenario falimentar

para fins de recuperacédo de valores.

O que atua em favor do devedor nesta classe, assim como na classe de microempresas
e empresas de pequeno porte (que se submetem majoritariamente a mesma logica dos
credores quirografarios), é a ponderacdo de que em um cenério falimentar as chances de
recuperagdo de qualquer valor sdo minimas.'®® Nesse mesmo sentido se apresenta o

tratamento aos credores quirograféarios no direito estrangeiro:

Esta nota se presenta tanto en nuestro pais como en el extranjero. Juan
Dobson en un estudio de campo parejo respecto de diversas legislaciones em
Latinoamérica observo el escaso interés de los acreedores quirografarios en
participar del proceso y concluye que ello se debe a las escasas posibilidades
de recupero de su crédito.1®

Portanto, em um contexto de interdependéncia reciproca, as decisdes tomadas por uma
pessoa (fisica ou juridica) afetam diretamente a proxima conduta da pessoa a ela interligada,
gerando uma permanente conexao entre os individuos que praticam ou deixam de praticar atos
licitos ou ilicitos em um processo continuo de tomada de decisdes que resultam nas condutas

socialmente existentes e em todos os reflexos delas decorrentes.

Pela sistemética da teoria dos jogos, portanto, a votacdo do plano de recuperagédo

judicial estaria ancorada no seguinte raciocinio:

(...) hd o envolvimento de dois ou mais agentes (jogo) que, obrigatoriamente,
coloca todos os grupos de interesses a ela vinculados (jogadores) para
decidirem pela aprovacéo ou rejeicao do plano (estratégias).

A escolha de aderir ou ndo ao plano é uma estratégia que serd adotada pelos
credores em razdo das informagbes e dos beneficios que vislumbrarem,
fatores estes que sdo subsidios a uma decisdo racional.

O plano de recuperagdo, neste prisma, tende a ser um jogo cooperativo, no
qual os jogadores podem maximizar seus interesses se colaborarem uns com
os outros. Ainda, tal cooperacdo podera se organizar em grupos com
interesses convergentes, sendo entdo denominados jogos de coalizéo.

180 A associacdo Brasileira de Jurimetria — ABJ, em parceria com o NUcleo de Estudos de Processos de
Insolvéncia (NEPI) da PUC-SP em sua terceira fase de estudos, voltou suas andlises para 0s processos
falimentares do Estado de S&o Paulo, verificando-se a baixa taxa de satisfacdo dos créditos e a morosa
tramitacdo procedimental. Fase 3: Faléncias no Estado de Sdo Paulo. Disponivel em
<https://abjur.github.io/obsFase3/relatorio/obs_fase3_abj.pdf>. Acesso em 13/06/2022.

181 GERBAUDO, German E. Los acreedores hipervunerables en los procesos concursales. Estado actual en
el derecho concurdal argentino y su impacto en el régimen de privilegios concursales. Revista Lex
Maercatoria, Vol. 20, 2022, Articulo 3, pp. 41-61.
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No caso da recuperagdo judicial, a expectativa é que a escolha dos grupos
(coaliz80) conduza pela aprovacdo do plano apresentado na Assembleia de
credores. Nesta ultima hipétese, a cooperagdo € parcial, porque os credores
do grupo de coalizacdo precisam apenas dos votos necessarios para formar a
maioria interna da classe a que se vinculam para, assim, vencerem a
deliberacéo.

Portanto, no processo de escolha podem ter que optar por unir-se a parte dos
credores para a formacdo da decisdo que melhor se amolde a escolha
tomada, ou seja, a escolha do agente individualmente considerada depende
da escolha coletiva na Assembleia.!®?

Sob essa Gtica, as escolhas em termos de aprovacao (ou nao) do plano de recuperagdo
judicial tendem a seguir um caminho que melhor satisfaca o objetivo do procedimento
recuperacional e recebimento do crédito, o qual deve observar um processo racional que
considere a opcdo a ser eleita: aquela que se apresenta como um equilibrio do melhor

encaminhamento para todos os envolvidos.

E, por esse processo racional de escolha, ndo ha como dissocia-lo de um senso de
equidade em termos de compartilhamento dos 6nus e bonus. Ainda que uma ou outra classe
exerca algum tipo de predominancia sobre a(s) outra(s), os ganhos e perdas oriundos do
procedimento devem se apresentar distribuidos de forma razoadvel e equanime entre as partes

sujeitas e diretamente afetadas pela recuperacéo judicial.

N&o obstante os conceitos tedricos sejam compreendidos com maior facilidade, o
maior obstaculo € garantir a sua aplicacdo efetiva no campo pratico, uma vez que 0s interesses
antagbnicos e egoistas oriundos da heterogeneidade de interesses ndo devem prevalecer no
consenso da coletividade de interesses tdo almejado, sendo um recorrente ponto de atencao e

observancia no decorrer do procedimento.

Ao direito, por sua vez, compete a modulacdo destas condutas, de acordo com 0s
limites de legalidade que cada ordenamento possui. Em regra, esta modulacao se utiliza da
coercdo sob pena de punicdo: se a conduta adequada ndo for realizada havera uma sancgéo
punitiva, para o agente infrator. Porém, em alguns casos, o ordenamento juridico estimula

condutas gque entende socialmente adequadas, premiando 0s agentes que a praticarem.

Tanto a puni¢do quanto a premiacgdo influenciam diretamente no processo de tomada
de decisBes das partes que, racionalmente, levardo em consideracdo as consequéncias quando

praticam atos comissivos ou omissivos. Percebe-se que, em Ultima instancia, a vida em

182 GONCALVES, Oksandro Osdival; DE SIQUEIRA, Felipe de Poli. A aprovagdo do plano de recuperagéo
de empresas: uma questdo de escolha a luz da teoria dos jogos. Revista da AJURIS, v. 41, n. 33, 2014,
pp. 383-384.
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sociedade € um ‘jogo’ na estrita acep¢do do termo, dada incialmente por matematicos e

amplamente difundida nas ciéncias sociais e econdmicas.

Assim, a questdo verificada é que a existéncia de uma regra simplista da divisdo de
classes para fins de votacdo do plano de recuperacdo judicial e os seus impactos na
estruturacdo de referido plano ndo sdo suficientes para que se chegue a um resultado justo.

E imperiosa a criagdo de mecanismos e/ou a alteragdo procedimental significativa a
estipular um parametro objetivo referencial de direito material para fins de delimitagcdo de

atuacdo dos sujeitos envolvidos com vistas a garantir um resultado adequado.

3.2. As solucgbes paliativas no campo préatico da recuperagao

Diante das diversas problematicas verificadas no ordenamento juridico brasileiro
oriundas do tratamento conferido aos credores no procedimento da recuperacéo judicial, antes
de abordar as hipdteses de alteracdo e o modelo a ser desenvolvido, serdo apresentadas as

solucdes e situagBes juridicas de alguns ordenamentos estrangeiros.&

Embora a evolucdo histérica e o ordenamento sejam muito peculiares a situacdo de cada
pais, muitas legislacfes tém amparo e inspiracdo em modelos de outros paises, como é o caso

do Brasil.

Assim, util é a apresentacdo de alguns modelos, seja para verificar alguma proposicéo
procedimental que ndo obteve sucesso, seja para a adaptacdo de um modelo que possa ter
éxito nas vicissitudes do ordenamento juridico brasileiro, sempre tomando as devidas cautelas
para que ndo sejam importadas medidas que ndo se adequem corretamente ao sistema e

tragam mais prejuizos do que beneficios.8418 |sto porque:

183 “A Lei n. 11.101/2005 traz uma nova disciplina de empresa em crise com influéncia do direito comparado
dando atencdo a manutengdo da empresa. Ocorre que, mesmo com ingeréncia do direito alienigena, a lei ndo
acompanhou as mudangas advindas dos paises que atualizaram a legislacdo a partir das crises mundiais. As
mudangas introduziram um tratamento mais brando ao devedor, preservando a sua atuagéo no ciclo produtivo.
Essa questdo nado foi devidamente apreciada no direito nacional, o que deveria ser enfocado, uma vez que garante
a geracao de riquezas. Este é um ponto que demonstra o descompasso com a evolugdo do direito estrangeiro”.
(VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; BENOLSKI, Alexsandra Marilac. Direito Comercial - Faléncia e
Recuperac¢do de Empresas: Estudo Integrado com a Reforma Introduzida pela Lei 14.112/2020 - Volume
6. S&o Paulo: Editora Dialética, 2022, E-book, p. 46).

184 Embora para o presente trabalho tenha sido analisada a divisdo de credores em determinados paises, a
Thomson Reuters disponibiliza interessante informagao em seu sitio eletrénico, qual seja Order of creditor and
contributory ranking on a debtor's. A tabela fornece um resumo da ordem do credor e classifica¢do contributiva
na insolvéncia de um devedor em diversas jurisdi¢cdes, sendo possivel obter mais informacdes e verificar a
legislacdo do pais desejado. A tabela é parte do guia global de leis de reestruturacdo e insolvéncia. Disponivel
em <https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/9-518-
5211?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true> Acesso em 11/06/2023.
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Sistemas que contemplam medidas de reestruturagdo, mais ou menos
préximas a recuperacao judicial prevista pela Lei n°. 11.101/2005 (LRE),
preocupam-se com o assunto e buscam com ele lidar por meio de diferentes
estruturas, dentre as quais destacam-se as classes de credores.!

No direito americano, a recuperagdo de empresas tem previsdo no Bankruptcy Code,
especialmente no Chapter 11.18” O direito estadunidense é a legislagdo precursora no estudo
do instituto da recuperacéo judicial de empresas. Sabe-se que a criacdo de uma determinada
lei emana de caracteristicas histéricas Unicas que demandam a positiva¢ao de um sistema com
mecanismos, no caso em tela, para suprir as dificuldades econdmico-financeiras na busca da
manutencdo das empresas no mercado.'88

Apos diversas tentativas de normatizacdo do tema que ficaram vigentes por escasso
periodo,*®® foi promulgado o National Bankruptcy Act of 1898 com os objetivos precipuos

de garantir aos devedores o ceélere retorno a0 mercado e aos credores uma adequada

185 A apresentagdo dos modelos de tratamento conferido aos credores em determinados paises, eventuais
problemas e solucBes tem por objetivo o auxilio na anélise de mudancas sugeridas, ndo sendo objeto deste
trabalho o seu estudo aprofundado. Para viabilizar a conclusdo e delimitar o tema, foram feitos recortes
historicos e procedimentais voltados para a agregacdo dos credores na recuperacao judicial, ndo sendo objeto
uma andlise do histérico da evolucdo legislativa dos paises estrangeiros, seu panorama cultural, social e
econdmico.

al, social e econémico.
I, social e econémico.

188 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de organizagdo 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 solucfes. Sdo Paulo:
Malheiros, 2012, p. 367.

187 |egislagdo norte-americana disponivel em http://uscode.house.gov/browse/prelim@titlel1/titlella. Acesso
em 22/02/2023.

188 “In contrast, Chapter XI appeared to provide an expeditious, potentially less expensive, and more debtor-
oriented process for achieving a restructuring or reorganization. However, the limitations of Chapter Xl in
respect to the ability to deal with all types of debt and liabilities as well as stockholder interests presented
obstacles to the use of the arrangement process” (MILLER, Harvey R.; WAISMAN, Shai Y. Does Chapter 11
Reorganization Remain a Viable Option for Distressed Businesses for the Twenty-First Century? The
American Bankruptcy Law Journal, vol. 78, ed. 2, Spring 2004, p. 171).

189 Bankruptcy Act of 1800, revogado em 1803. Seguiram-se os Bankruptcy Acts of 1841 e 1867, revogados em
1843 e 1878, respectivamente. O Bankruptcy Act of 1898, por sua vez, vigeu durante 80 anos e contou com
diversas reformas, incluindo a mais dréstica em 1938, pelo Chandler Act. Atualmente, o periodo é marcado pelo
Bankruptcy Reform Act of 1978, que de acordo com Charles Jordan Tabb: “Since the enactment of the
Bankruptcy Reform Act of 1978, Bankruptcy filings have multiplied dramatically. In 1994, Congress passed the
Bankruptcy Reform Act of 1994. The 1994 law was so significant in two ways. First, it amended the current
Bankruptcy law in dozens of places. Second, it provided for the creation of a National Bankruptcy Review
Comission, to study the Bankruptcy law over the next two years and recommend further changes” (TABB,
Charles Jordan. The history of the bankruptcy laws in the United States. American Bankruptcy Institute Law
Review 3, 1995).

19 O Bankruptcy Act of 1898, sofreu alteragdes ao longo dos anos como a inclusdo da Section 77B, com o
Chandler Act de 1938 e a reforma de 1978.
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distribuicdo dos ativos, trazendo ao tema o senso de interesse publico envolvido,

consubstanciado nas questdes mercadoldgicas.

Em um cenario bastante peculiar, o tratamento ao crédito e a preocupacdo da
manutenc¢do dos devedores no mercado foi objeto de atencdo em decorréncia da realidade do
pais que contava com diversas empresas de grande porte de estradas de ferro (railroads) que
abrangiam interesses econémicos muito amplos e relevantes. Surge, de forma mais evidente e
urgente, o interesse de manter e preservar a empresa, tendo por consequéncia a incluséo de
dispositivos na legislacdo referente ao tema, que expressamente passou a dispor sobre a

reorganizacédo empresarial.*%!

Com a apresentacdo do pedido de recuperacdo judicial, respeitado o prazo estipulado
em lei, deve ser apresentado um plano de reorganizacdo contendo o disclosure statement,
responsavel por apresentar as justificativas para a sua proposi¢cdo em determinados moldes

com a finalidade de apreciacao judicial.

O plano de recuperacéo judicial depende de manifestagéo favoravel de todas as classes
de credores, observando premissas bastante interessantes para fins de homologacéo judicial,

mesmo que aprovado pelos credores.

No modelo norte-americano cabe ao proponente do plano de recuperagdo judicial a
indicacdo da divisdo das classes de credores, com base no critério da semelhanca/similitude.
Aregra para a divisdo dos credores se encontra positivada pelo 81.122 do Chapter 11,
permitindo o tratamento diferenciado dos credores na medida de sua posicdo juridica e

interesses econdmicos:

11 U.S. Code § 1.122 - 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.

191 para maiores detalhes sobre o contexto histérico TABB, Charles Jordan. The history of the bankruptcy laws
in the United States. American Bankruptcy Institute Law Review 3, 1995, JR. SKEEL, David A. Debt’s
Dominion: a History of Bankruptcy Law in America. Princeton: Princeton University Press, 2001;
ZYWICKI, Todd J. The past, Present, and Future of Bankruptcy Law in America. Michigan Law Review,
v. 101. George Mason University School of Law, 2003; MILLER, Harvey R.; WAISMAN, Shai Y. Does
Chapter 11 Reorganization Remain a Viable Option for Distressed Businesses for the Twenty-First
Century? The American Bankruptcy Law Journal, vol. 78, ed. 2, Spring 2004.
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Em seguida, a sua aprovagdo conta com a votagdo dos credores e a analise dos
principios do unfair discrimination, fair and equitable standards e best interest of creditors
test, ja apresentadas no Capitulo 2.2.

O direito concursal argentino é regulamentado pela Ley de Concursos y Quiebras
(Lei 24.522/95), tendo sofrido diversas alteragdes, a Gltima pela Lei 27.170/2015.19

A lei prevé o Concurso Preventivo, com o reconhecimento pelo devedor de sua
situacdo de crise econdmico-financeira e preenchidos os requisitos, o0 juiz determina a

instauracdo da Resolucién de Apertura.

No que diz respeito ao tratamento dos créditos no procedimento, é facultado ao
devedor pelo juizo a apresentacdo de uma proposta de classificacdo e agrupamento dos

créditos sujeitos ao procedimento.

Embora a proposta usualmente seja destinada aos credores quirografarios, a lei
possibilita que os credores sejam organizados em classes distintas ao considerar valor,

natureza, existéncia de garantia e outros elementos que fundamentem a divisdo de tal forma:

Desde el primer acceso a lo que fue ley 24.522, la posibilidad de clasificar a
los acreedores nos parecid, y asi los sefialamos, uno de los pocos aportes
positivos (par conditio) del nuevo régimen: ya no era posible continuar con
el tartufismo de la remota y periclasa par condijo, que seguia proclamandose
pour la galerie a sabiendas de que hace rato, aquende y allende, hay
acreedores que son mas iguales gque otros.1%

Ha no artigo 41 da lei a referéncia a trés categorias minimas de classes de credores que
a divisdo do devedor deve observar, sendo elas (i) quirografarios, (ii) quirografarios laborais e

(i) privilegiados:

ARTICULO 41 - Clasificacion y agrupamiento de acreedores en categorias.
Dentro de los DIEZ (10) dias contados a partir de la fecha en que debe ser
dictada la resolucidn prevista en el articulo 36, el deudor debe presentar a la
sindicatura y al juzgado una propuesta fundada de agrupamiento vy
clasificacion en categorias de los acreedores verificados y declarados
admisibles, teniendo en cuenta montos verificados o declarados admisibles,
la naturaleza de las prestaciones correspondientes a los créditos, el caracter
de privilegiados o quirografarios, o cualquier otro elemento que
razonablemente, pueda determinar su agrupamiento o categorizacion, a
efectos de poder ofrecerles propuestas diferenciadas de acuerdo preventivo.

192 As demais alteragBes se deram pelas Leis: 24.760/97, 25.113/99, 25.563/2002, 25.589/2002, 26.086/2006 e
26.684/2011. A lei argentina pode ser consultada online:
<http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/25000-29999/25379/texact.htm> Acesso em 22/02/2023.

193 MAFFIA, Osvaldo J., Tema y Variaciones Sobre la ya Famosa Categorizacion, LL 1996-E, p. 1.425.
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La categorizacion debera contener, como minimo, el agrupamiento de los
acreedores en TRES (3) categorias: quirografarios, quirografarios laborales -
si existieren- y privilegiados, pudiendo -incluso- contemplar categorias
dentro de estos Ultimos.

Creéditos subordinados. Los acreedores verificados que hubiesen convenido
con el deudor la postergacion de sus derechos respecto de otras deudas,
integraran en relacion con dichos créditos una categoria.

ARTICULO 42. - Resolucion de categorizacion. Dentro de los diez (10) dias
siguientes a la finalizacion del plazo fijado en el articulo 40, el juez dictard
resolucion fijando definitivamente las categorias y los acreedores
comprendidos en ellas.

Somente apds a divisdo dos credores em classes € que o devedor apresenta o seu plano
de recuperacdo judicial, no caso a proposta de Acuerdo Preventivo, observando referidas
classes, conforme artigo 43, sendo que, a priori, € necessario que o documento contemple
clausulas igualitarias aos credores de cada categoria.

Contudo, a Lei permite nos artigos 43 e 44 que sejam formuladas propostas
alternativas dentro de uma mesma classe de credores, com a observancia de deixar a critério
dos credores a escolha entre uma ou outra op¢cdo no momento da adesdo ao Acuerdo

Preventivo.

Em termos de aprovacdo, o artigo 45 é claro ao dispor que a proposta deve ser
aprovada pela maioria absoluta dos credores em cada uma das classes e que representem ao

menos dois tercos do valor dentro de cada categoria.

Ainda que a lei argentina preveja uma sistematica diversa do ordenamento juridico
brasileiro, a agregacdo dos credores no estabelecimento de preferéncias e privilégios € tema

de amplo debate.

Em 2017, no 65° Encontro de Institutos de Direito Comercial de Buenos Aires,!%
tratou-se da categorizacdo dos créditos, sendo apresentadas consideracdes em relacdo a

categorizacdo dos créditos como uma ferramenta para facilitar a negociacao:

“La categorizacion de créditos (no de acreedores) es una herramienta que la
LCQ otorga al concursado para facilitar su negociacion concursal con los
acreedores. La potestad del juez concursal en materia de aprobacion de las
categorias se debe limitar al analisis de si la misma se encuentra fundada y
es razonable. Si el Juez considera irrazonable la propuesta de categorizacion
del deudor debe abstenerse de crear pretorianamente categorias distintas a

194 650 Encuentro De Institutos De Derecho Comercial De Colegios De Abogados De La Pcia. De Buenos
Aires — Javier Armando Lorente, Instituto de Derecho Comercial, Econdmico y Empresarial, Colegio de
Abogados de San Isidro.
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las propuestas por el deudor y, en cambio, debe imponer las categorias
minimas obligatorias que establece el segundo parrafo del art. 41 LCQ. La
categoria legal (minima obligatoria) de acreedores quirografarios o comunes
no puede ser tenida por abusiva.!®

Nesse sentido, a finalidade dos artigos 41 e 43 é capacitar o devedor a segregar 0s
credores com vistas a oferecer propostas diferenciadas para as diversas categorias de credores.

O entendimento majoritario dos estudiosos que se debrugaram sobre o tema é no sentido
de que a categorizacdo dos credores é facultativa. Ainda assim, também concordam sobre a

infelicidade da redacéo conferida a lei.1%

Contudo, embora seja conferida essa possibilidade ao devedor, este poder ndo é
absoluto. Isto significa que limitacdes a segregacao dos credores também sdo identificadas na
lei, quais sejam (i) garantir que a divisdo seja razoavel e fundamentada; e (ii) a propria
existéncia das categorias minimas obrigatdrias impostas pela Lei, externalizada pelo paragrafo

segundo do artigo 41.

O parédmetro béasico para o delineamento deste tema tem respaldo na esperada
razoabilidade dos atos juridicos praticados, utilizado no ordenamento juridico em geral, sendo
a razoabilidade um principio que se extrai dos artigos 14 e 18 da Constituicdo Nacional, o
qual deve nortear as decisbes com vistas a evitar que seja estipulada uma forma de divisdo

entre os credores que acarrete prejuizos, sendo considerada arbitraria e dolosa.*®’

Em recente artigo publicado por German E. Gerbaudo, restou evidenciada a

importancia do tema:

La problematica de los acreedores vulnerables y de los hipervulnerables en
los procesos concursales es uno de los tépicos méas actuales del derecho
concursal en la Republica Argentina. Es un tema de agenda concursal que

195 Disponivel em <https://www.casi.com.ar/sites/default/files/Lorente%20Javier%20-
%20Categorizaci%C3%B3n%20de%20cr%C3%A9ditos.pdf>. Acesso em 18.02.2023.

19 Sobre 0 tema: MAFFIA, Osvaldo J., Tema y variaciones sobre la ya famosa “categorizacion”, LL 1996-E-
1425; GEBHARDT, Marcelo, En la actualizacién a la obra de Santiago Fassi,Concursos y Quiebras, 52
edicion actualizada, pag. 138; e DASSO, Ariel A. y otros., Quiebras. Concurso Preventivo y Cramdown, Ad-
Hoc, T° I, p. 208.

197«E| principio de razonabilidad, en el ambito del Derecho Constitucional, exige que deba cuidarse
especialmente que las normas legales mantengan coherencia con las reglas constitucionales durante el lapso
que dure su vigencia en el tiempo, de suerte que su aplicacion concreta no resulte contradictoria con lo
establecido en la ley fundamental. Y por cierto que la garantia de respeto a dicho principio constitucional
estd dado por el control jurisdiccional suficiente, destinado a asegurar la fundamental razonabilidad de los
actos juridicos de los otros poderes del Estado y de los individuos en su vida de interrelacion.” (LORENTE,
Javier Armando, 65° Encuentro De Institutos De Derecho Comercial De Colegios De Abogados De La Picia.
De Buenos Aires, Disponivel em <https://www.casi.com.ar/sites/default/files/L orente%20Javier%20-
%20Categorizaci%C3%B3n%20de%20cr%C3%A9ditos.pdf>. Acesso em 18.02.2023)



https://www.casi.com.ar/sites/default/files/Lorente%20Javier%20-%20Categorizaci%C3%B3n%20de%20cr%C3%A9ditos.pdf
https://www.casi.com.ar/sites/default/files/Lorente%20Javier%20-%20Categorizaci%C3%B3n%20de%20cr%C3%A9ditos.pdf
https://www.casi.com.ar/sites/default/files/Lorente%20Javier%20-%20Categorizaci%C3%B3n%20de%20cr%C3%A9ditos.pdf
https://www.casi.com.ar/sites/default/files/Lorente%20Javier%20-%20Categorizaci%C3%B3n%20de%20cr%C3%A9ditos.pdf
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acapara el interés tanto de académicos e investigadores del derecho privado
como de los operadores juridicos del derecho concursal.

Hace dos décadas atras nadie dudaba que el régimen de privilegios
concursales era un régimen cerrado y que el orden de cobro de esas
acreencias en el proceso concursal lo determinaba la Ley de Concursos y
Quiebras (en adelante L.C.). Hoy esa afirmacion esta en crisis y a la luz de
los textos convencionales y constitucionales se debate qué crédito realmente
debe ser privilegiado y en la praxis la jurisprudencia exhibe casos don de los
acreedores vulnerables e hipervulnerables que generalmente son créditos
quirografarios- desplazan a la hora del cobro a los privilegiados.*#

A compreensdo da aplicacdo do principio do par condicio creditorum ndo é diversa,
havendo o reconhecimento de que nem todo os credores sujeitos ao concurso estdo em um
mesmo pé de igualdade, os privilégios sdo vistos por Francisco Javier Arellano Gémez como
“excepciones o derogaciones a la aplicacion de la regla ‘par conditio creditorum’”. Assim, a

igualdade seria rompida ou estes privilégios constituiriam a principal exce¢do ao principio.®®

Francisco Javier Arellano GOmez em seus estudos traz interessante opinido de
Rojo Uria sobre o tratamento das garantias na analise do principio do par condicio
creditorum, sendo que a excecao a regra da igualdade dos credores pode ser feita obedecendo

as opcoes de politica juridica muito diversas, e por meios muito variados:

Rojo Uria, pone de manifiesto que el ocaso de la garantia genérica, de la
“par conditio creditorum “, es un dato que une a todos los ordenamientos
actuales. No obstante, la derogacion de la norma de la igualdad de los
acreedores puede hacerse obedeciendo a muy distintas opciones de politica
juridica, y por vias muy diversas. Se puede derogar permitiendo que los
particulares puedan constituir un derecho de garantia sobre cualquiera de sus
bienes para garantizar sus obligaciones, es decir, mediante la libertad
contractual, es decir, que se reconoce en el libre juego de las leyes de
mercado la razén de ser de la “par conditio creditorum “, en aras de una
mayor eficiencia econdmica: Esta es una caracteristica comin a los
ordenamientos aleman y americano. Por el contrario, la derogacién puede ser
parcial y controlada por el legislador, estableciendo, mediante leyes
especiales, ciertas formas de garantia para garantizar determinados tipos de

1% GERBAUDO, German E. Los acreedores hipervulnerables en los procesos concursales. estado actual en
el derecho concursal argentino y su impacto en el régimen de privilegios concursales. Revista Lex
Mercatoria. Vol 20, 2022, Articulo 3, p. 42.

199 |dem, p. 44. Nesse mesmo sentido, “En sentido riguroso del término se designa juridicamente por privilegio
crediticio a aquella figura por la que se atribuye a un crédito una causa de preferencia de origen legal,
constituyendo una excepcion O derogacion al principio general de igualdad 6 tratamiento paritario entre los
acreedores: en virtud del privilegio, un determinado acreedor adquiere el derecho de satisfacer su crédito con
preferencia respecto de otros acreedores del mismo deudor” ARELLANO GOMEZ, Francisco Javier,
Consideraciones de Derecho Civil acerca de la relacion existente, en sistemas juridicos continentales, entre
la regla “par conditio creditorun” y los privilegios crediticios, en “Derecho y Conocimiento”, Facultad de
Derecho, Universidad de Huelva, Vol. 1, p. 275.
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créditos: es la solucion de los ordenamientos juridicos de tradicion
romanista.?®

O sistema tende a privilegiar o que considera que deve ser salvo. Portanto, quando se
aprecia o procedimento coletivo, o resultado decorre de uma escolha do sistema econdmico
em considerar que, diante da crise, deve-se defender o interesse de um credor em detrimento

do outro.

A Ley de Concursos y Quiebras ndo contém uma definicdo dos privilégios, mas traz
ressalvas do instituto, uma vez que o artigo 2573 do Cdédigo Civil y Comercial define que

privilegio é “la calidad que corresponde a un créditode ser pagado con preferencia a otro”.

O estudo de German E. Gerbaudo indica que o art. 239 da Ley de Concursos y Quiebras
afirmaria que “Existiendo concurso, solo gozaran de privilegio los créditos enumerados en
este capitulo,y conforme a sus disposiciones”. Portanto, no ambito do concurso de credores

no procedimento coletivo, vigeria o regime dos privilégios previstos na lei especifica.

Embora a intencdo do legislador possa ter sido a de implantar um sistema fechado e
higido para fins de classificacdo dos créditos em termos de garantias, o entendimento ¢é de que
o sistema de preferéncias ndo e fechado, seja porque no artigo 241 a lei reconhece que 0s
privilégios emergem de outros sistemas juridicos, seja porque a autossuficiéncia do regime de
privilégios se encontra em crise: “La praxis jurisprudencial demuestra que el régimen cerra-
do de los privilegios concursales entré en crisis frente a la necesidad de proteger a

acreedores involuntarios -hoy denominados hipervulnerables-+.2%

Por fim, em relacdo ao tema, ha indicativos de que a Corte Suprema de Justicia de La
Nacion tem buscado flexibilizar o critério de categorizacdo dos credores no que diz respeito
ao alcance e finalidade do principio do par condicio creditorum, tentando suplantar o rigor da

igualdade formal por uma aproximagcao a igualdade material.2%2

No ordenamento juridico espanhol, os sistemas de reorganizacdo sdo tratados pela

Ley Concursal 22/2003. De acordo com Benito Arrufiada, em decorréncia da crise econdmica

20 ARELLANO GOMEZ, Francisco Javier, Consideraciones de Derecho Civil acerca de la relacion
existente, en sistemas juridicos continentales, entre la regla “par conditio creditorun” y los privilegios
crediticios, en “Derecho y Conocimiento”, Facultad de Derecho, Universidad de Huelva, Vol. 1, p. 292.

201 1dem, p. 47.

202 Ao tratar deste tema em relacdo a lei argentina, o caso mais emblematico apresentado pelos estudiosos é o
voto dissidente do Ministro Horacio Rosatti no julgamento da “Asociacion Francesa Filantropica y de
Beneficencia s/ quiebra s/ incidentede verificacion de crédito por L.A.R. y otros”, de 06/11/2018 ¢ que pode ser
acessado em Asociacién Francesa Filantrépica y de Beneficencia s/ quiebra s/ incidente de verificacion de
crédito por L.A.R. y otros (csjn.gov.ar).



http://sjconsulta.csjn.gov.ar/sjconsulta/documentos/verDocumentoByIdLinksJSP.html?idDocumento=7477563&cache=1552604509379
http://sjconsulta.csjn.gov.ar/sjconsulta/documentos/verDocumentoByIdLinksJSP.html?idDocumento=7477563&cache=1552604509379
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instaurada no ano de 2008, a legislacdo passou por quase 30 reformas legislativas entre os
anos de 2004 e 2019. Em seguida, com o COVID-19, novas reformas foram

implementadas.2%®

Constata-se uma preocupacédo da lei com a satisfacdo dos credores, conforme inciso Il

da exposicdo de motivos:

La unidad del procedimiento de concurso se consigue en virtud de la
flexibilidad de que la ley lo dota, que permite su adecuacion a diversas
situaciones y soluciones, a través de las cuales puede alcanzarse la
satisfaccion de los acreedores, finalidad esencial del concurso. A mayor
abundamiento, se han previsto reglas especialmente &giles para los
concursos de menor entidad.?

N&o diferente do que ocorre no sistema juridico brasileiro no &mbito do procedimento
coletivo, os estudiosos também se debrucam na analise do estudo da aplicacédo do principio da

par condicio creditorum na legislacdo espanhola.

Embora a exposi¢do de motivos ndo possua um carater normativo, ndo ha duvida de
que, assim como no ordenamento brasileiro, ela contempla a esséncia do que se pretende e
estabelece as diretrizes juridico-materiais que seus artigos devem desenvolver, auxiliando no

preenchimento de lacunas e na interpretacdo de possiveis situagcdes de ambiguidade.

O inciso 1l traz os efeitos da declaracdo de insolvéncia sobre os credores: a suspensédo
das acOes individuais contra o patrimonio, com excecdo das acdes que ainda ndo possuam
valor liquido. Ainda, se verifica o reconhecimento do regime diferenciado de tratamento em

relacdo aos creditos garantidos por direitos e garantias reais.

O inciso V estabelece a regra geral da igualdade de tratamento dos credores:

203 «“De hecho, nuestro Derecho concursal ha experimentado cambios muy notables desde 2003, adoptandose
reformas legislativas con inusitada frecuencia. En dicho afio, se promulga una nueva Ley Concursal 22/2003, y
se crean juzgados especializados en materia mercantil, los cuales tienen los concursos como una de sus
principales ocupaciones (Salvador y Gémez, 2010, pp. 51-52). Poco después, sobre todo a raiz de la crisis
econdmica iniciada en 2008, se reformd esta Ley Concursal en numerosas ocasiones: casi treinta veces entre
2004 y 2019 (Vézquez, 2019, p. 19), a menudo reformando de nuevo lo que se acababa de reformar.
Posteriormente, con la pandemia del COVID-19, fue objeto de varios cambios adicionales, si bien, ain en pleno
estado de alarma, se promulgé un Texto Refundido de la Ley Concursal, ello a pesar de que enesos momentos ya
se contemplaba la necesidad de introducir nuevos cambios para trasponer la Directiva sobre procesos
concursales”. ARRUNADA, Benito. Malas leyes: Aplicacion al Derecho concursal., In Abel B. Veiga Copo
(dir.) e Miguel Martinez Mufioz (coord.). El acreedor en el derecho concursal y preconcursal a la luz del
Texto refundido de la Ley Concursal. Civitas Thompson Reuters: Cizur Menor, 2020, pp. 23-24.

204 Exposicdo de motivos. Disponivel em https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2003-13813. Acesso
em 02/11/2022.
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Se considera que el principio de igualdad de tratamiento de los acreedores ha
de constituir la regla general del concurso, y que sus excepciones han de ser
muy contadas y siempre justificadas.?%

Assim, a regra geral é a igualdade de tratamento dos credores em faléncia e as excecdes
devem ser justificadas. Do ponto de vista juridico, as Unicas justificativas validas sdo as
estabelecidas por lei, por exemplo, Cddigo Civil, a Ley de Enjuiciamiento Civil e a
Ley Hipotecaria.?’®

A exposi¢do de motivos conceitua os privilégios como excec¢des ao regime de créditos
ordinarios: se o crédito for de natureza qualificada, gozara de privilégio geral e, se a garantia
for afetada pelo seu pagamento, de privilégio especial, “el privilegio concursal es la
manifestacion del respeto a la tutela judicial efectiva en equilibrio con el inevitable sacrificio

de todos en pro de la mejor solucién del concurso ;2%

Las excepciones que la ley admite son positivas 0 negativas, en relacién con
los créditos ordinarios. Las primeras se concretan en los privilegios,
especiales o generales, por razon de las garantias de que gocen los créditos o
de la causa o naturaleza de éstos. A los acreedores privilegiados, en
principio, sélo afectard el convenio con su conformidad y, en caso de
liquidacion, se les pagara con prioridad respecto de los ordinarios. Pero esos
privilegios se reducen en nimero e incluso se limitan en su cuantia a algunos
de los tradicionalmente reconocidos, como los tributarios y los de cuotas de
la Seguridad Social (hasta el 50 por ciento de su importe en cada caso). Por
su parte, los salarios de los ultimos 30 dias de trabajo anteriores a la
declaracion del concurso y en cuantia que no supere el doble del salario
minimo interprofesional, y los devengados con posterioridad a la declaracion
de concurso, asi como los de indemnizacion por extincion del contrato de
trabajo, acordada por el juez del concurso, tendran la consideracién de
créditos contra la masa y seran satisfechos con preferencia respecto de los
créditos concursales ; los salarios del articulo 32.1 del Estatuto de los
Trabajadores seran satisfechos con anterioridad al resto de créditos
concursales ; y los salariales del articulo 32.3 del mismo texto gozaran de
privilegio general, al igual que las indemnizaciones derivadas de accidente
de trabajo y los recargos sobre las prestaciones por incumplimiento de las
obligaciones en materia de salud laboral devengadas con anterioridad a la
declaracion del concurso. Se pretende asi evitar que el concurso se consuma
con el pago de algunos créditos, y, sin desconocer el interés general de la
satisfaccion de éstos, conjugarlo con el de la masa pasiva en su conjunto, a la

205 ARRUNADA, Benito. Malas leyes: Aplicacion al Derecho concursal., In Abel B. Veiga Copo (dir.) e
Miguel Martinez Mufioz (coord.). El acreedor en el derecho concursal y preconcursal a la luz del Texto
refundido de la Ley Concursal. Civitas Thompson Reuters: Cizur Menor, 2020, pp. 23-24.

206 Esse posicionamento e a analise detalhada sobre o principio em questio foram objeto de estudo por MANAS,
Dionisio Bernardo Jiménez. Par conditio creditorum vs Privilegium. Universidad Internacional de Andallcia,
2012, ISBN 978-84-7993-951-9

207 ARRUNADA, Benito. Malas leyes: Aplicacion al Derecho concursal., In Abel B. Veiga Copo (dir.) e
Miguel Martinez Mufioz (coord.). El acreedor en el derecho concursal y preconcursal a la luz del Texto
refundido de la Ley Concursal. Civitas Thompson Reuters: Cizur Menor, 2020, p. 13.
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vez que se fomentan soluciones de convenio que estén apoyadas por los
trabajadores y la Administracion publica en la parte en que sus créditos no
gozan de privilegio.?®

Dionisio Bernardo Jiménez Marias apresenta em seus estudos uma colocagdo critica em
relacdo a utilizacdo da expressdo par condicio creditorum, no sentido de que a Exposicéo de
Motivos da Ley Concursal indica a observéncia da igualdad de tratamiento de los acreedores.
Assim, como no ordenamento brasileiro, a expressdo par condicio creditorum ndo aparece na
legislacdo falimentar, mas € utilizada constantemente na literatura sobre o assunto, na visao

do autor, “quiza por su evocadora erudicion”.

A critica ao uso da expressdo acima é pontuada neste trabalho para que seja possivel
verificar as interpretacdes conferidas em legislacGes alienigenas, uma vez que o entendimento
é 0 de que “al traducir, algo se perde”. De acordo com o autor, “par conditio creditorum es,
literalmente, “igual condicion del crédito”; y entre este significado e “igualdad en el

tratamientode los acreedores’ media un abismo”.

A interpretacdo conferida seria favoravel ao texto da lei, repousando a intengéo do
legislador em estipular que a igualdade de tratamento é destinada aos credores, como sujeitos
de direito, que devem ser tratados da mesma forma. Assim, os créditos ndo sao sujeitos, mas
objeto de direito e ndo podem ser todos tratados da mesma forma, mas sim de acordo com a

sua natureza e regime juridico.

Conclui-se que o respeito a igualdade juridica é no sentido de ndo discriminacdo de
determinados credores contra outros, sendo este o principio geral contido na Exposicdo de
Motivos. A interpretacdo e o tratamento conferido a legislacdo espanhola ndo estao isentos de

criticas, considerando o desvirtuamento do principio no campo pratico:

Concluyendo, creemos que el principio general de la par conditio creditorum
es un dogma, equivoco e injusto en nuestro actual derecho porque iguala el
crédito anotado al que no goza de preferencia legal, despreciando no su
naturaleza o circunstancias, sino el procedimiento judicial de tutela al que
recurri6 el acreedor, lo que supone un dafio a todo nuestro sistema juridico
de garantias y al derecho constitucional a una tutela judicial efectiva.?*®

208 Exposicdo de motivos. Disponivel em https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2003-13813. Acesso
em 02/11/2022.

209 MANAS, Dionisio Bernardo Jiménez. Par conditio creditorum Vs Privilegium. Universidad Internacional
de Andallcia, 2012, ISBN 978-84-7993-951-9, p. 16.
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A lei em comento trata da classificacdo de créditos no Concurso de Acreedores
especificamente nos artigos 89 a 92, no caso de reorganizacdo (Convenio) ou de liquidagéo
(Liquidacion).

A diviséo de credores, portanto, é estabelecida na seguinte ordem: créditos privilegiados
especiais, créditos privilegiados gerais, créditos comuns e créditos subordinados.

Albert Sanchez Graells indica que houve uma reforma muito significativa na
Lei 22/2003, referente a classificacdo dos créditos pelo artigo 91, que estabelece a prioridade
dos créditos com privilégio geral, em que os privilégios para os créditos trabalhistas e direitos
autorais veem a sua posicdo reforcada, e em que os créditos publicos perdem relativa
importancia.

Alguns dos créditos que gozavam de privilégio geral sdo reconfigurados como creditos
contra a massa e outros, por fim, perdem o privilégio geral e sdo reconfigurados como
créditos ordinarios. Ainda, houve a introducdo de dois novos privilégios, aos credores
imediatos da faléncia e aos créditos por responsabilidade civil. As alteracdes foram vistas com

bons olhos:

Es destacable el acierto de la inclusion de los nuevos privilegios en el
sistema de clasificacion de créditos disefiado por la Ley Concursal;
especialmente, en la medida en que vienen a proteger los créditos de
acreedores tradicionalmente olvidados por la normativa concursal
(extracontractuales) o a establecer sistemas de incentivos que pueden
contribuir a dinamizar el funcionamiento del sistema concursal (acreedor
instante), en beneficio de todos los acreedores que participan en el concurso.
Por tanto, esta inclusion de nuevos privilegios, pese a que no contribuya a la
maximizacion del objetivo de reduccion del volumen total de créditos
privilegiados e, incluso pueda no verse plenamente justificada desde un
punto de vista de estricta eficiencia econdémica, obedece a fundadas razones
de justicia material y a una politica legislativa racional y razonablemente
orientada a la mejora del sistema concursal espafiol, por lo que debe ser
acogida favorablemente.?%

Neste sistema, sdo reconhecidas determinadas garantias que conferirdo aos credores
classificacdo privilegiada, se existente procedimento de reorganizacdo ou liquidacédo,

enquadrando-se na classe de créditos privilegiados especiais.

Pois bem. O artigo 89 estabelece a classificacdo geral dos créditos a ser desenvolvida

nos artigos 90 a 92. Por meio do artigo 89.2 séo estabelecidos quais os créditos tidos por

210 GRAELLS, Albert Sanchez. Los acreedores involuntarios en el concurso, In Créditos, garantias y
concurso, [Veiga (Dir.)], 2010, p. 7. Disponivel em http://ssrn.com/abstract=1562710. Acesso em 10 de abril de
2024
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privilegiados, havendo disposi¢do expressa de que nenhum privilégio ou preferéncia que nao

seja reconhecido na lei serd admitido no concurso:

2. Los créditos privilegiados se clasificaran, a su vez, en créditos con
privilegio especial, si afectan a determinados bienes o derechos, y créditos
con privilegio general, si afectan a la totalidad del patrimonio del deudor. No
se admitird en el concurso ningun privilegio o preferencia que no esté
reconocido en esta Ley.

A critica feita a legislacdo espanhola diz respeito ao estabelecimento das preferéncias
pela utilizagdo da expressdo en esta Ley ao invés de en una Ley. Isto porque, (i) seriam
considerados credores privilegiados tdo somente aqueles expressamente indicados na
Ley Concursal, o que pode resultar na interpretacdo da derrogacdo dos privilégios
reconhecidos, por exemplo no Cédigo Civil (artigos 1922 a 1925) e (ii) haveria estimulo a
inseguranca juridica na interpretacdo de a legislacdo falimentar ter buscado privilégios
distintos das demais leis especificas, pondo em risco o equilibrio do mercado de concessao de

crédito com o oferecimento de garantias.?!*

Sem prejuizo desse apontamento, o quanto disposto no artigo 90.2, se interpretado de
forma analdgica e sistémica, pode colocar uma péa de cal na discussao, tendo em vista que, ao
indicar quais sdo os creditos com privilégio especial, dispbe que a autorizacdo para a
classificagdo nesta modalidade estard vinculada a observancia dos requisitos e formalidades

previstos na legislacéo especifica.

2. Para que los créditos mencionados en los nimeros 1.° a 5.° del apartado
anterior puedan ser clasificados con privilegio especial, la respectiva
garantia debera estar constituida con los requisitos y formalidades previstos
en su legislacion especifica para su oponibilidad a terceros, salvo que se trate
de hipoteca legal tacita o de los refaccionarios de los trabajadores.

Na Ley Concursal encontramos problematica similar a indicada neste trabalho em
relacdo ao ndo reconhecimento da preferéncia de créditos com direitos reconhecidos por

decisdo judicial, como € o caso da penhora judicial.

No artigo 91 sdo delimitados quais os créditos dotados de privilégio especial.
Assim como o0s créditos de direito publico sdo reconhecidos nesta modalidade por sua

natureza, os estudiosos indicam que também deveriam ser incluidos os créditos reconhecidos

211 MANAS, Dionisio Bernardo Jiménez. Par conditio creditorum vs Privilegium. Universidad Internacional
de Andallcia, 2012, ISBN 978-84-7993-951-9, p. 22.
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em decisdo judicial definitiva, considerando aqui a previsao contida no art. 1924.3 do Codigo
Civil:

Con relacion a los demés bienes muebles e inmuebles del deudor, gozan de
preferencia:

3.% Los créditos que sin privilegio especial consten: A) En escritura publica.
B) Por sentencia firme, si hubiesen sido objeto de litigio. Estos créditos
tendran preferencia entre si por el orden de antigiiedad de las fechas de las
escrituras y de las sentencias.?*?

Discute-se que a atualizacdo homogénea do regime de preferéncias nao foi realizada de
forma desejavel, uma vez que o Cadigo Civil ndo interferiu na lei de insolvéncia. Essa ruptura

de coeréncia normativa teria por consequéncia um reflexo negativo na seguranca juridica.

Isto significa dizer que pela legislacdo espanhola, um credor sujeito ao regime juridico
dos créditos do Cdadigo Civil pode ficar imerso no regime juridico dos créditos falimentares,

com consequéncias totalmente diversas.

Por conta disso e para solucionar essa incongruéncia, a Disposicion Final Trigésima
Tercera de la Ley Concursal ordenava o envio do Proyecto de Ley sobre Concurrencia y

Prelacion de Créditos no prazo de seis meses.

Este Projeto de Lei deveria ter sido o responsavel por realizar uma atualizacdo do
regime juridico da concorréncia e prioridade de créditos no Cddigo Civil, adaptando e
completando a proposta da Lei de Faléncias e construindo uma regulamentacdo homogénea

com a finalidade de evitar situacbes como as acima indicadas.

Contudo, mesmo com anos de vigéncia da lei, ainda ndo foi dado o devido

cumprimento ao contido na Disposicién Final Trigésima Tercera de la Ley Concursal:

El Proyecto de Ley sobre Concurrencia y Prelacion de Créditos resolvia asi
los problemas causados por los defectos en la sistematica legislativa
concursal de 2003, y armonizaba la normativa concursal con la
extraconcursal y la ejecucidn individual con la colectiva.

Sin embargo, tras una larga tramitacién parlamentaria, el Proyecto de Ley
acabo caducando a causa de la disolucion de las Cortes el 13 de febrero de
2.0089. La falta de acuerdo de las fuerzas politicas dilaté su tramitacién y a
la postre enterrd esta importante reforma no solo del Cédigo Civil, sino
también del Cddigo de Comercio, la Ley de Hipoteca Mobiliaria, Ley de
Navegacion Aérea, Ley de Propiedad Horizontal, Ley General Tributaria,

212 Codigo Civil. Disponivel em <https://www.boe.es/buscar/pdf/1889/BOE-A-1889-4763-consolidado.pdf>.
Acesso em 02 de novembro de 2022.
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Estatuto de los Trabajadores, Ley de Regulacion del Mercado Hipotecario,
Ley de Venta a Plazos, Ley Hipotecaria y de la propia Ley Concursal.?*®

Ainda, segundo Albert Sanchez Graells, com a Lei de Faléncias, os credores por
responsabilidade extracontratual obtiveram o reconhecimento regulamentar por meio do
privilégio geral regulado no artigo 91.5, que vem a cristalizar o mecanismo legal de protecdo
destes credores.?'* Essa inclusio entre os credores privilegiados daria a lei, a0 menos a época,
a qualidade de uma das mais avancadas em termos de protecdo de créditos por
responsabilidade extracontratual.

Contudo, embora os avancos sejam reconhecidos, mesmo assim a lei sofre criticas em
relacdo aos critérios interpretativos no que toca a configuracdo dos créditos de
responsabilidade civil extracontratual como créditos falimentares de privilégio geral.

Os principais problemas indicados séo: (i) a redacéo do artigo 91.5 exige a precisao dos
créditos a que € concedido o privilegio, bem como alguns extremos que condicionam 0 Seu
regime juridico particular e (ii) a problematica relativa a eventual acumulacdo ou natureza
mutuamente exclusiva dos privilégios gerais que possam recair sobre 0 mesmo crédito (por
exemplo, o credito extracontratual do artigo 91.5 e do artigo 91.4).

A solucdo proposta foi vista como insuficiente, na medida em que a situacdo dos

créditos extracontratuais privilegiados na escala de prioridade determina que, em algumas

circunstancias, a eficacia pratica do novo privilégio pode ser muito limitada e mesmo nula.?*®

213 MANAS, Dionisio Bernardo Jiménez. Par conditio creditorum Vs Privilegium. Universidad Internacional
de Andaldcia, 2012, ISBN 978-84-7993-951-9, p. 30.

214 por tanto, del analisis conjunto de la regulacion contenida en los articulos 84 y 91 de la Ley Concursal se
extrae la conclusiéon de que, por las exigencias de la técnica concursal y de las necesidades procesales de la
organizacion de esta institucion, créditos derivados de la lesion de bienes juridicos idénticos por un mismo acto
del concursado (o por actos asimilables) pueden merecer un tratamiento concursal diferente, en funcién del
momento de nacimiento del crédito y de declaracién concurso—situacidn sobre la que pueden albergarse algunas
reservas. (GRAELLS, Albert Sanchez. Los acreedores involuntarios en el concurso, in Créditos, garantias y
concurso, [Veiga (Dir.)], 2010, p. 10. Disponivel em http://ssrn.com/abstract=1562710. Acesso em 10 de abril
de 2024).

215 | a creacion de un privilegio general sobre el patrimonio concursal a favor de los acreedores involuntarios
supone un avance significativo hacia la tutela de sus derechos frente a la insolvencia del agente dafante, por lo
que esta novedad de la Ley Concursal puede contribuir a una mas efectiva aplicacion del principio
indemnizatorio que fundamenta la regulacién de la responsabilidad extracontractual en nuestro ordenamiento
juridico. No obstante, la configuracion del privilegio general contenido enel articulo 91.5 de la Ley Concursal
puede resultar insuficiente para garantizar una adecuada cobertura de los intereses patrimoniales de los
acreedores involuntarios; particularmente cuando la entidad del dafio represente una parte significativa del
patrimonio responsable o, mas claramente, cuando la cuantia de los créditos extracontractuales resulte
desproporcionada en relacion con el activo concursal. (GRAELLS, Albert Sanchez. Los acreedores
involuntarios en el concurso, in Créditos, garantias y concurso, [Veiga (Dir.)], 2010, p. 31. Disponivel em
http://ssrn.com/abstract=1562710. Acesso em 10 de abril de 2024).
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Assim, valeria considerar uma possivel reconfiguracdo do atual regime juridico para buscar

um maior grau de protecdo por meio de uma efetiva satisfacdo de seus créditos.

A outra critica diz respeito a existéncia de créditos extracontratuais de faléncia e de
créditos contra a massa com a mesma causa que pode determinar uma grave assimetria de
valor entre eles se os bens falidos forem insuficientes para a sua plena satisfacdo, momento
em que alguns créditos restariam completamente insatisfeitos, cabendo considerar a
possibilidade de alteracdo do regime aplicAvel em busca de solucdo que resulte em

distribuicdo mais equitativa do ativo.

Como este trabalho ndo busca a analise em exaustdo do ordenamento estrangeiro, as
criticas ao ordenamento sdo pontuadas com a finalidade demonstrar que toda lei apresenta
lacunas, omissdes e desigualdades, de modo que ndo serdo indicadas em seus minimos

detalhes.

Nesse sentido, Benito Arrufiada tece diversas outras criticas a legislagdo concursal e,

pela analise de dados indica que:

En esencia, estos datos justifican considerar nuestro concurso de acreedores
como un mecanismo para posponer la liquidacion. Desde este punto de vista,
més que considerar andmalo que la gran mayoria de los concursos terminen
en liquidacion (alrededor del 90-95%), lo que deberia considerarse anémalo
y convendria investigar es ese restante 5-10% que no lo hace?®

E importante evidenciar que, assim como na legislacdo brasileira, os demais
ordenamentos juridicos também apresentam preocupacdo com a insuficiéncia legal e buscam,

dentro de suas particularidades, solugdes efetivas:

Dadas las insuficiencias de la solucion adoptada por la Ley Concursal —es
decir, del tratamiento de los créditos involuntarios como créditos con
privilegio general de quinto grado— para garantizar la adecuada satisfaccion
de los créditos derivados de la responsabilidad extracontractual del
concursado, debe pensarse en la posibilidad de establecer otros mecanismos
concursales de tutela de sus intereses gque resulten mas efectivos.?’

216 ARRUNADA, Benito. Malas leyes: Aplicacion al Derecho concursal., In Abel B. Veiga Copo (dir.) e
Miguel Martinez Mufioz (coord.). El acreedor en el derecho concursal y preconcursal a la luz del Texto
refundido de la Ley Concursal. Civitas Thompson Reuters: Cizur Menor, 2020, p. 27.

217 E: “Como este estudio ha pretendido poner de manifiesto, el tratamiento concursal de los créditos por
responsabilidad extracontractual contenido en el régimen previsto en la Ley22/2003, de 9 de julio, Concursal ha
supuesto un notable avance en la proteccion de los acreedores involuntarios. No obstante, las disposiciones
contenidas principalmente en elarticulo 91. 5° LC no est&n exentas de dificultades interpretativas y generan una
situacion en que la tutela efectiva de los acreedores involuntarios puede resultar insuficiente—particularmente en
casos de generacién de dafios masivos o catastrdficos. Situacién que, en nuestra opinion, mereceria una revision
sustancial en caso de una reforma legislativa con impacto en el tratamiento de la masa pasiva del concurso”



131

Por fim, no direito portugués, o principio estd consagrado pelo artigo 604, n. 1 do
Cobdigo Civil Portugués: “Nao existindo causas legitimas de preferéncia, os credores tém o
direito de ser pagos proporcionalmente pelo preco dos bens do devedor, quando ele néo
chegue para integral satisfa¢do dos débitos” e no artigo 194, n.1 do Codigo de Insolvéncia e
Recuperacdo de Empresas — CIRE: “plano de insolvéncia obedece ao principio da igualdade

dos credores, sem prejuizo das diferenciacées justificadas por razées objectivas”*18:

No Cddigo de Insolvéncia portugués (CIRE), a igualdade entre credores esta
assegurada, exigindo-se que o plano de insolvéncia obedeca ao principio da
igualdade dos credores da insolvéncia, sem prejuizo das diferenciacdes,
justificadas por razbes objetivas, asseverando que 0 tratamento mais
desfavoravel relativamente a outros credores em idéntica situacdo dependera
do consentimento do(s) credor(es) afetado(s). Sera, portanto, nulo qualquer
acordo em que o administrador da insolvéncia, o devedor ou terceiro
admitam vantagem a credor se ndo incluidas no “plano de insolvéncia” com
alguma contrapartida que seja aprovada pelo 6rgdo proprio, a assembleia de
credores.?®

A interpretacdo a ele conferida ndo destoa das demais até aqui apresentadas: o
principio da par condicio creditorum “corresponde a uma exigéncia de “justica distributiva”
— de distribui¢do do sacrificio, de ‘“comunhdo de perdas” (Verlustgemeinschaft) ou de

“comunhdo no risco” (Risikogemeinschaft)”.?*°

A atuacdo dos credores é vista de forma preponderante pela possibilidade de sua
vontade na avaliacdo da viabilidade econbmica da empresa em recuperacdo judicial.
Neste espirito, € facultado aos credores a decisdo de pagamento dos seus créditos pela

reestruturacdo da empresa ou por sua liquidacéo.

Se a opcao for a de reestruturacéo, a definicdo ocorre por meio da aprovacao de um
plano, em que os credores possuem liberdade para a tomada de decisfes. Nesse sentido,
Luis Manuel Teles de Menezes Leitdo indica que “o CIRE ndo se preocupa, alids, se a

opcéao dos credores, apos a declaracéo de insolvéncia, é no sentido da recuperacgdo ou da

(GRAELLS, Albert Sanchez. Los acreedores involuntarios en el concurso, In Créditos, garantias y concurso,
[Veiga (Dir.)], 2010, p. 48. Disponivel em http://ssrn.com/abstract=1562710. Acesso em 10 de abril de 2024).

218 | egislacdo portuguesa disponivel em https://dre.pt/dre/legislacao-consolidada/decreto-lei/2004-34529075.
Acesso em 05/10/2022.

219 DA SILVA. José Anchieta. A Posicdo dos Credores e a Recuperacdo da Empresa — No Protagonismo dos
Credores a Ideia de Insolvéncia Residual. Sdo Paulo: Quartier Latin, ed. 1, 2023, p. 63.

220 OLIVEIRA, Nuno Manuel Pinto; SERRA, Catarina. Insolvéncia e contrato-promessa: os efeitos da
insolvéncia sobre o contrato-promessa com eficicia obrigacional. In Revista da Ordem dos Advogados, ano
70, Lishoa, jan.-dez. 2010, p. 397.
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liqguidagéo, dando-lhes inteira liberdade de optarem, em termos de racionalidade

econdmica, pela que julgarem ser a melhor solucéo de defesa de seus interesses .22

O quérum para a votagdo do plano em Assembleia é estipulado pelo artigo 212 do
CIRE, havendo a necessidade de observancia de um quoérum especifico:

1 - A proposta de plano de insolvéncia considera-se aprovada se, estando
presentes ou representados na reunido credores cujos créditos constituam,
pelo menos, um terco do total dos créditos com direito de voto, recolher mais
de 50 % da totalidade dos votos emitidos e, nestes, estejam compreendidos
mais de metade dos votos correspondentes a créditos nao subordinados com
direito de voto, ndo se considerando como tal as abstencfes. 2 - Nao
conferem direito de voto: a) Os créditos que ndo sejam modificados pela
parte dispositiva do plano; b) Os créditos subordinados de determinado grau,
se 0 plano decretar o perddo integral de todos os créditos de graus
hierarquicamente inferiores e ndo atribuir qualquer valor econémico ao
devedor ou aos respectivos socios, associados ou membros, consoante o
caso. 3 - Cessa o disposto na alinea a) do numero anterior, se, por aplicacdo
desse preceito, em conjugacdo com o da alinea b), todos os créditos
resultassem privados do direito de voto. 4 - Considera-se, designadamente,
que o plano de insolvéncia atribui um valor aos socios de uma sociedade
comercial se esta houver de continuar a explora¢do da empresa e o0 plano nédo
contemplar uma reducéo a zero do respectivo capital.

Superada a analise das questdes procedimentais, a leitura do artigo 194 do CIRE,
possibilita a verificacdo de problematica similar ao ordenamento juridico brasileiro,
especialmente a recente incluséo trazida pela Lei 14.112/2020 no artigo 67, paragrafo unico,

que autoriza a previsao de subclasses, mediante a devida justificativa.

Na legislacdo portuguesa, referido principio também ndo se apresenta de forma
absoluta, inclusive em razéo da expressdo legal utilizada sobre a possibilidade da existéncia

de “diferenciac@es justificadas por razdes objetivas”.???

Apresentado o plano de recuperacdo judicial, cabe ao juiz admitir ou rejeitar a
proposta apresentada, se verificada alguma das hipoteses estabelecidas no artigo 207 do
CIRE.??® Com a admiss&o do plano pelo juiz, cabe aos credores a sua aprovagdo com base no

qudrum previsto em lei?2422°;

221 | EITAO, Luis Manuel Teles de Menezes. Direito da Insolvéncia. Editora Almedina S.A. Coimbra, Portugal.
2009. p. 279.

222 Sobre o ordenamento juridico portugués referente ao tema de insolvéncia, profundo estudo pode ser
encontrado na obra: DA SILVA. José Anchieta. A Posicdo dos Credores e a Recuperagdo da Empresa —
No Protagonismo dos Credores a Ideia de Insolvéncia Residual. Sdo Paulo: Quartier Latin, ed. 1, 2023.

223 PORTUGAL. CIRE. Artigo 207: Nao admissdo da proposta de plano de insolvéncia: 1 - O juiz ndo admite a
proposta de plano de insolvéncia: a) Se houver violagdo dos preceitos sobre a legitimidade para apresentar a
proposta ou sobre o contetido do plano e os vicios forem insupriveis ou ndo forem sanados no prazo razoavel que
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No processo de insolvéncia, o comparecimento dos credores € um énus, uma
obrigacédo que a lei Ihes impde. Esse comparecimento, como primeira causa,
corresponde a defender a sua propria posicdo. Ndo podem os credores
servirem-se do processo para dele extrair outras vantagens.2?

No mais, é possivel que o plano ndo seja homologado se exercido o direito previsto no
artigo 216 do CIRE,??’ analogo ao que dispde o best interest of creditors test.

Daniela Sofia Raimundo Martins, em sua dissertagdo de Mestrado apresentada perante
a Universidade de Lisboa cuidou em detalhes do tema.??® Muito embora a sua analise
estivesse voltada para o estudo do artigo 194 do CIRE e a sua aplicacdo no plano de

recuperagdo no ambito de um Processo Especial de Revitalizagio-PER,??° foi apresentada

fixar para o efeito; b) Quando a aprovagdo do plano pela assembleia de credores ou a posterior homologacéo
pelo juiz forem manifestamente inverosimeis; ¢) Quando o plano for manifestamente inexequivel; d) Quando,
sendo o proponente o devedor, o administrador da insolvéncia se opuser a admissdo, com o acordo da comissdo
de credores, se existir, contanto que anteriormente tenha ja sido apresentada pelo devedor e admitida pelo juiz
alguma proposta de plano.

224 PORTUGAL. CIRE. Artigo 212: Quérum: 1 - A proposta de plano de insolvéncia considera-se aprovada se,
estando presentes ou representados na reunido credores cujos créditos constituam, pelo menos, um terco do total
dos créditos com direito de voto, recolher mais de 50 % da totalidade dos votos emitidos e, nestes, estejam
compreendidos mais de metade dos votos correspondentes a créditos ndo subordinados com direito de voto, ndo
se considerando como tal as abstencdes.

225 “Soberana, embora, como é da natureza das assembleias, quem a convoca, instala e preside é o juiz. Os
credores nela presentes, exercerdo o seu direito de voto nas suas distintas classes. (...) Especialmente, pois, em
face do voto e em face da maioria, de se observar que no ponto se tem a exigéncia ndo apenas de maioria
quantitativa, mas, designadamente, de maioria qualitativa de acordo com as classes nas quais estdo distribuidos
os credores. Portanto, e de novo, sdo os credores a determinar a sorte da empresa existente ha massa insolvente
(...) (DA SILVA. José Anchieta. A Posi¢do dos Credores e a Recuperagdo da Empresa — No Protagonismo
dos Credores a Ideia de Insolvéncia Residual. Sdo Paulo: Quartier Latin, ed. 1, 2023, pp. 349-350).

226 DA SILVA. José Anchieta. A Posicdo dos Credores e a Recuperacdo da Empresa — No Protagonismo dos
Credores a Ideia de Insolvéncia Residual. Sdo Paulo: Quartier Latin, ed. 1, 2023, p. 350.

221 PORTUGAL. CIRE. Artigo 216: Ndo homologagio a solicitacdo dos interessados: 1 — O juiz recusa ainda a
homologacdo se tal Ihe for solicitado pelo devedor, caso este ndo seja 0 proponente e tiver manifestado nos autos
a sua oposicdo, anteriormente a aprovacdo do plano de insolvéncia, ou por algum credor ou sécio, associado ou
membro do devedor cuja oposicdo haja sido comunicada nos mesmos termos, contanto que o requerente
demonstre em termos plausiveis, em alternativa, que: a) A sua situacdo ao abrigo do plano é previsivelmente
menos favoravel do que a que interviria na auséncia de qualquer plano, designadamente face a situacao
resultante de acordo ja celebrado em procedimento extrajudicial de regularizacdo de dividas; b) O plano
proporciona a algum credor um valor econémico superior ao montante nominal dos seus créditos sobre a
insolvéncia, acrescido do valor das eventuais contribui¢des que ele deva prestar.

228 MARTINS, Daniela Sofia Raimundo. O Principio Da Igualdade Dos Credores No Ambito Do Processo
Especial De Revitalizagdo — Uma Analise Critica As Suas Concretiza¢des E Desvios Na Jurisprudéncia
Portuguesa. Dissertacdo (Mestrado). Faculdade de Direito da Universidade De Lisboa, Lisboa, 2019.

229 De forma breve e para fins de contextualizagdo, o Processo Especial de Revitalizagdo — PER, é um
procedimento pré-insolvencial previsto no ordenamento juridico portugués pela Lei 16/2012 que, nos termos do
artigo 17.°-A do CIRE, tem “por fim a obtengdo de um acordo entre o devedor e uma maioria de credores, que
seja capaz de suportar a viabilizagdo da empresa” e sO pode ser utilizado por quem “se encontre em situacao
econdmica dificil ou em situagdo de insolvéncia meramente iminente, mas que ainda seja suscetivel de
recuperagdo”. Portanto, se assemelha ao processo de recuperacdo extrajudicial com ratificacdo pela via judicial e
até mesmo o de recuperagdo judicial, ambos previstos no ordenamento juridico brasileiro. Nesse sentido: O PER
encontra, na recuperacdo extrajudicial da lei brasileira, um simile seu, onde a recupera¢do, na forma
extrajudicial, compreende um acordo entre credor e devedores, com natureza juridica diversa da recuperagdo
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uma andlise jurisprudencial com o objetivo de determinar o que se deve entender por
“diferenciac0es justificadas por razbes objetivas”.

Em decorréncia do artigo 194 do CIRE, o plano de recuperacdo deve observar
parametros minimos e, dentre esses parametros, a obediéncia ao principio da igualdade dos
credores, bem como o principio do consentimento do credor para ser afetado com tratamento
mais desfavoravel do que outros em idéntica situacdo. Com efeito, estabelece-se um limite
objetivo a discricionariedade, pois o plano s6 podera afetar a esfera juridica dos interessados

de forma diversa, se houver consentimento.

O tema ganhou bastante relevancia, pois, com a introducdo do PER, os tribunais
foram demandados a se manifestar sobre a aplicacdo do principio da igualdade dos

credores, bem como sobre a legalidade das clausulas constantes no plano.

Em sua analise, Daniela Sofia Raimundo Martins conclui que “por vezes constata-
se que a linha que separa 0 que € ou ndo uma razao objetiva se configura como ténue e, por
conseguinte, de dificil determinagdo”, concordando com o que dispdem Nuno Ferreira
Lousa e Manuel de Abreu Castelo Branco “ndo se encontra ainda consolidada uma linha
jurisprudencial sobre esta matéria que confira seguranca e clareza a todos quanto operam
em situacdes de recuperacdo empresarial. No entanto, parece existir uma tendéncia de

progressiva aceitagdo de situacdes de tratamento diferenciado de credores”.?%

A pesquisa jurisprudencial foi destacada em cinco casos tipicos em que se suscitam
duvidas e dificuldades de interpretacdo: (i) em funcdo da classificacdo do créedito; (ii) em
funcdo do grau hierarquico dentro da mesma categoria de créditos; (iii) em funcdo da fonte do
crédito; (iv) em funcdo do regime legal — créditos tributarios; e (v) em funcdo da posicédo
nuclear do credor em relagdo aos outros credores. Com excecdo do item iv, serdo

apresentadas breves consideracdes nesta oportunidade.

De forma breve e ao que importa para o desenvolvimento do presente trabalho, o

tratamento diferenciado (i) em funcdo da classificacdo do crédito é justificado pela

judicial, sem embargos, todavia, de poder aquela ser também submetida & homologac¢éo judicial, na medida em
que o proprio devedor recuperando necessite, para impor & minoria recalcitrante, a vontade da maioria
qualificada, em deliberacdo regular. (DA SILVA. José Anchieta. A Posicao dos Credores e a Recuperacdo da
Empresa — No Protagonismo dos Credores a Ideia de Insolvéncia Residual. S&o Paulo: Quartier Latin, ed. 1,
2023, pp. 345-346).

230 MARTINS, Daniela Sofia Raimundo. O Principio Da Igualdade Dos Credores No Ambito Do Processo
Especial De Revitalizacdo - Uma Andlise Critica As Suas Concretiza¢bes E Desvios Na Jurisprudéncia
Portuguesa. Dissertacdo (Mestrado). Faculdade de Direito da Universidade De Lisboa, Lisboa, 2019, p. 55.
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diferente categoria e natureza em que os créditos sdo alocados (garantidos, privilegiados,

comuns e subordinados), pautado em escolhas legislativas definidas e explicadas.

H& a indicacdo de uma linha jurisprudencial que considera que, mesmo com a
estipulacdo das classes, elas por si s6 ndo justificam um diferente tratamento, estando a
justificativa ancorada no principio da proporcionalidade e no respeito pelo principio da
igualdade:

Em suma, esta corre[n]te tem vindo a defender que o facto de estarmos
perante créditos pertencentes a classes distintas, ndo significa, de imediato,
que ndo foi violado o principio da igualdade de tratamento entre credores ou
gue ndo se justifica que seja dado um tratamento igual a credores com
créditos de diferentes categorias.?*!

Sem prejuizo disso, prevalece na doutrina portuguesa o entendimento de que a
simples diferenciacdo dos créeditos é justificativa suficiente para a admissdo do tratamento

distinto entre credores.

Quando se analisa o tratamento diferenciado (ii) em funcdo do grau hierarquico
dentro da mesma classe, o entendimento predominante é o de que dentro da mesma classe
podem existir razdes para estabelecer critérios hierarquicos, de modo que cada situagédo

concreta e suas razdes objetivas podem justificar essas premissas distintas.

Quando a andlise esta voltada para a (iii) funcdo da fonte do crédito, também se
justifica o tratamento diferenciado, “por referir que os créditos podem ter origem em
diferentes fontes e que, por tal razdo, pode o plano contemplar que com base nesse

critério, seja conferido um tratamento distinto aos créditos ”.2%2

Neste topico, foi indicado para fins de andlise os créditos resultantes de contrato de
trabalho, para se perquirir a possibilidade de admissdo de modificacbes aos créditos

trabalhistas em razao de seu valor absoluto e aos laborais diante de seu carater relativo.

281 MARTINS, Daniela Sofia Raimundo. O Principio Da lgualdade Dos Credores No Ambito Do Processo
Especial De Revitalizagio - Uma Analise Critica As Suas Concretizagdes E Desvios Na Jurisprudéncia
Portuguesa. Dissertacdo (Mestrado). Faculdade de Direito da Universidade De Lisboa, Lisboa, 2019, p. 62. A
posic¢do indicada pautou-se no acdrddo proferido pelo Tribunal da Relagdo do Porto de 08.07.2015, Processo
261/14.8TYVNG.P1 Relator Manuel Domingos Fernandes Também no mesmo sentido, o acorddo do Tribunal
da Relagdo do Porto, de 09.12.2014, Processo n.° 166/14.2TJPRT.P1, Relator Rui Moreira®®": “ofende o
principio da igualdade, por tratamento intoleravelmente desproporcionado entre o crédito do credorhipotecério e
os demais credores comuns, um plano de recuperacdo que salvaguarde integralmente aquele e elimine os
demais em 90%, prevendo o pagamento dos 10% remanescentes ao longo de dez anos e sem juros.”

232 MARTINS, Daniela Sofia Raimundo. O Principio Da Igualdade Dos Credores No Ambito Do Processo
Especial De Revitalizacdo - Uma Andlise Critica As Suas Concretiza¢bes E Desvios Na Jurisprudéncia
Portuguesa. Dissertacdo (Mestrado). Faculdade de Direito da Universidade De Lisboa, Lisboa, 2019, p. 71.



136

A concluséo do trabalho foi no sentido de que a jurisprudéncia portuguesa nao
possui um posicionamento sedimentado e linear, ja que as solucGes variam de acordo com
a natureza dos créditos e as premissas previstas no plano proposto. Contudo, as questdes

permanecem em pauta e sdo relevantes:

O tema que tem gerado mais controvérsia na jurisprudéncia tem sido o de
saber se viola o principio da igualdade de tratamento dos credores o plano
que trate de forma distinta os créditos laborais — em resultado da
modificacdo do respetivo crédito — em relagdo a outros créditos também eles
privilegiados.

A maioria da jurisprudéncia tem respondido afirmativamente a referida
questdo. Ou seja, em varias as decisdes dos nossos tribunais superiores foi
considerado que violava de forma injustificada o principio da igualdade dos
credores o plano que consagra um tratamento mais favoravel a outros
créditos que nao o laboral 2%

Fato é que muitos dos critérios objetivos estdo pautados em premissas previstas em
lei e em critérios subjetivos, ainda que de maneira indireta, considerando-se que em relagéo
aos créditos trabalhistas o sopesamento e admissédo de tratamentos dispares encontraria
justificativa no Cddigo doTrabalho e na permanéncia dos postos de trabalho, o que € visto

na legislacdo brasileira como um olhar pelo aspecto da funcéo social da empresa.

O tratamento diferenciado dos créditos também foi analisado pela (v) funcéo de sua

posic¢ao no procedimento. Neste campo, a anélise engloba trés situacGes distintas.

A primeira delas é quando um credor esta disposto a financiar o devedor e a segunda
quando o credor ¢ um fornecedor essencial para a atividade do devedor. Nestas duas

primeiras situacdes verificamos a forca do credor em razao de sua posicao.

A jurisprudéncia portuguesa tem entendimento diversificado nesse ponto, nao

havendo a verificagdo de uma corrente predominante. Sem prejuizo disso, ainda para 0s

283 MARTINS, Daniela Sofia Raimundo. O Principio Da lgualdade Dos Credores No Ambito Do Processo
Especial De Revitalizagio - Uma Analise Critica As Suas Concretizagdes E Desvios Na Jurisprudéncia
Portuguesa. Dissertacdo (Mestrado). Faculdade de Direito da Universidade De Lisboa, Lisboa, 2019, pp.74-75.
O posicionamento indiciou o acérddo do Tribunal da Relacdo de Guimardes, de 17.12.2013, Processo n.°
774/13.9TBGMR.G1, Relator Paulo Duarte Barreto em que se admitiu que o plano tivesse como premissa 0
pagamento da totalidade dos créditos da Seguranga Social e da Autoridade Tributéria, inclusive com juros, ao
passo que os créditos privilegiados de trabalhadores fossem pagos com desagio de 50% e caréncia de 2 anos, havendo
violagdo ao principio da igualdade dos credores. Como contraponto e sendo posi¢do ndo predominante, o
acorddo do Tribunal da Relagdo de Guimardes, de 04.04.2017, Processo n.° 3820/15.8T8VNF.G1, Relator
Maria dos Anjos Nogueira entendeu que “ndo [existia] razdo atendivel para que o plano de revitalizagéo
[tratasse] privilegiadamente os outros credores em detrimento dos credores titulares de créditos laborais, [pelo
que ndo deveria] o plano aprovado serhomologado, por ofensa do principio da igualdade previsto no artigo
194.° do CIRE eviolagéo do principio constitucional de prote¢do do salario previsto no artigo 59.° da CRP.”
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que entendem pela admissdo do tratamento diferenciado por esses fatores, a preocupagéo

reside na delimitagdo do motivo. Em outras palavras:

(...) para que se possa classificar a justificacdo para a diferenciagdo como é
objetiva, devera: (i) estar em causa um fundamento preponderante para a
recuperabilidade do devedor; (ii) existir um risco sélido de perda para o
credor em funcéo do valor do crédito ou do sacrificio que para ele represente
a concessdo do crédito; (iii) estar devidamente previsto no plano o
fundamento e os factos concretos que o sustentam; (iv) devidamente
acautelar-se os interesses dos restantes credores (se a diferenciagdo em causa
levar ao afastamento total dos restantes credores devera ser recusada a
homologacdo do plano; e (v) a diferenciacdo mostrar sempre proporcional,
mantendo sempre presente que ao credor ja é legalmente concedido um
privilégio em funcéo do risco em que incorre.?*

A grande celeuma das questdes trazidas reside sempre na necessidade de analise de
cada caso e das premissas que a ele serdo utilizadas, podendo ser decisivo para a admisséo
ou ndo do tratamento diferenciado. Assim como demonstrado no decorrer deste trabalho,
uma das maiores dificuldades estd na criacdo de efetivos parametros objetivos e de facil

aplicacdo, sob pena de nédo se desvirtuar as modificacGes legais advindas com 0s anos.

Por fim, a terceira situacdo que pode apresentar reflexos no estudo do tratamento
diferenciado é o peso do crédito sobre a totalidade do passivo sujeito ao procedimento.
Ou seja, se o valor dos créditos e a sua importancia para a aprovagdo do plano pode se

configurar como uma razao objetiva para diferenciar o tratamento entre os credores.

No direito portugués, uma das correntes conclui que inexiste justificativa razoavel
em situacdes desta natureza e que a sua admissao resultaria na violacdo injustificada do

principio da igualdade de tratamento dos credores.

Entretanto, também se encontram jurisprudéncias em sentido oposto. O exemplo
trazido tinha por base a diferenciacdo de tratamento entre os credores bancarios e 0s
credores da mesma classe. Como os créditos eram superiores e contemplavam consideravel
parcela do passivo, a objetividade do critério foi justificada na vantagem para a totalidade
dos credores, uma vez que, em caso de decretacdo da faléncia, haveria pagamento somente

com o produto da venda e observada a ordem legal.

234 MARTINS, Daniela Sofia Raimundo. O Principio Da Igualdade Dos Credores No Ambito Do Processo
Especial De Revitalizacdo - Uma Andlise Critica As Suas Concretiza¢bes E Desvios Na Jurisprudéncia
Portuguesa. Dissertacdo (Mestrado). Faculdade de Direito da Universidade De Lisboa, Lisboa, 2019, p. 88.
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Portanto, o juizo de valor esteve pautado na viabilizagdo do plano por se apresentar
como uma medida mais favoravel do que o cenério falimentar para os credores que se

encontravam em situacdo menos privilegiada.

Embora a legislagcdo brasileira tenha mecanismos referentes aos credores com
grande poder de voto, especialmente a sua declaracdo de abusividade — e que ndo é objeto
deste trabalho — a comparacdo é relevante pelo meio utilizado para se atingir a finalidade
pretendida.?*®

Este ultimo exemplo em muito se assemelha ao contexto brasileiro, em que critérios
subjetivos e ndo previstos em lei ganham forca para evitar um cenario falimentar,
questionando-se inclusive a possibilidade de o Poder Judiciario — no caso do cram down —
fazer este tipo de juizo de valor (extrapolacdo ou ndo aos requisitos objetivos do cram

down e a limitacdo ao controle de legalidade do plano).

A simples preponderancia de um determinado crédito e o consequente poder de voto
ndo podem se apresentar como uma causa para tratamento diferenciado entre os credores
para que se evite uma decretacdo de faléncia, sob pena de se subverter os objetivos

primordiais da lei com cada procedimento.

Conclui-se que, seja em um ou outro ordenamento juridico, a composicdo dos credores
em classes e a escolha do seu tratamento se pauta, em larga medida, em critérios aplicados
caso a caso, 0 que torna dificil qualquer parametrizacdo e evolucdo legislativa significativa
em termos de melhorias e criacdo de parametros mais objetivos e, consequentemente, mais

racionais.

E mais: fica para o campo da interpretacdo se as raz0es objetivas criadas s@o vistas
como uma violacdo ao principio da par condicio creditorum ou se sdo vistas como um meio

de garantir a sua observancia e o seu cumprimento.

235 A complexidade do procedimento, os interesses heterogéneos envolvidos e os diferentes poderes de
negociacdo sdo reconhecidos ndo apenas no ordenamento juridico brasileiro. A titulo de exemplo, no direito
espanhol, En Derecho concursal, el cuadro es mucho més complejo, sobre todo por contar con mas
participantes, los cuales tienen una gran variedad de intereses contrapuestos y parten de posiciones con muy
diverso poder negociador. (ARRUNADA, Benito. Malas leyes: Aplicacion al Derecho concursal., In Abel B.
Veiga Copo (dir.) e Miguel Martinez Mufioz (coord.). El acreedor em el derecho concursal y preconcursal a
la luz del Texto refundido de la Ley Concursal. Civitas Thompson Reuters: Cizur Menor, 2020, p.27).
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3.3. As linhas de pensamento sobre o tratamento diferenciado

A construcdo desse complexo quebra-cabeca regulatorio consubstanciado na
denominada Lei de RecuperacGes e Faléncias exige grande precisdo técnico-juridica e, como
qualquer grande projeto legislativo, também depende do apoio de maiorias ou acordos

politicos.

Nessa busca pela convergéncia de valores nos grandes polos decisorios algumas
deficiéncias legais no ambito técnico podem ser constatadas, fruto de veto e obstaculos que
tém por consequéncia a estipulacdo de um procedimento em que nem todas as pegas se

encaixam perfeitamente.

E, é o papel das reformas legislativas a dilapidacdo procedimental e a sua atualizacao
de acordo com a evolucdo da sociedade, que encontra impulso na necessidade de mudanca e

apoio nas lacunas e problemas constatados pela jurisprudéncia ao longo dos anos.

Mesmo com as promulgacdes de diversas leis referentes ao tema e suas reformas,
sendo a ultima no ano de 2020, ainda existem pontos frageis, como é o caso do estudo
apresentado e, a bem da verdade, & possivel dizer que sempre existirdo questbes a

demandarem mudanca.

Isso ndo significa dizer que tais problemas ndo devam ser enfrentados, pelo contrario.
E fato incontestavel que a regulamentacdo de assuntos por meio das leis, em sua grande
maioria — para ndo dizer em sua totalidade -, ndo acompanha os avancos e a evolugdo da
sociedade. Por isso que é fundamental a busca pelo aperfeicoamento dos mecanismos legais,
de modo que suas normativas reflitam, dentro do possivel, a realidade e atendam as

necessidades.

A questdo da forma de agregacdo dos credores no procedimento de recuperacao
judicial e a estipulacdo das prioridades de procedimento sdo pontos de debate em ambito
nacional, sendo questionados os privilégios, garantias e a efetividade do sistema em carater

global.

A mitigacdo do principio do tratamento igualitario dos credores, deve estar pautada em
sérias e fundamentadas razGes econdmicas e de politica social que, considerando a
consciéncia coletiva, justificam dito tratamento preferencial. Isto quer dizer que se trata de
encontrar a razdo da conveniéncia de proteger com mais rigor determinados créditos, porque a
maior seriedade e o maior fundamento deste tipo de crédito sdo considerados Uteis para toda a

coletividade e, consequentemente, para o desenvolvimento econdémico geral.
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As lacunas deixadas tém por consequéncia a busca de soluc6es de natureza econémica

perante a justica material.

Essa situacdo justifica, em parte, uma atitude do Poder Judiciario que tende a afastar
qualquer obstaculo ou interferéncia que obste o regular andamento do processo de

recuperacéo judicial ou que resulte na convolagdo imediata em faléncia.

Em um ambiente em que se verifica uma economia saudavel, com o adequado
tratamento conferido ao crédito e com procedimentos de recuperacgdo e faléncia eficientes e
bem estruturados, 0s custos econdmicos e sociais das crises empresariais poderiam ser

assumidos de forma mais préatica, garantido inclusive uma melhor satisfacdo dos credores.

No entanto, quando até mesmo o proprio sistema se encontra em situacdo critica, 0s
agentes ndo possuem condi¢Oes de assumir 0s riscos e 0s custos adicionais, ja que a aplicagédo
literal do quanto disposto em lei — in casu a decretacdo da faléncia de imediato da maioria das
empresas que buscam a sua recuperacao — pode ter por resultado um efeito cascata que leva a

ruina de diversos setores, com devastadores efeitos econdmicos.

N&o se olvida que a estruturacdo e o crescimento econdémico dependem do trabalho
conjunto e da convergéncia de vontades de diversos setores. Para contribuir com esta
melhoria, é vital que a inseguranca juridica procedimental seja afastada dessa conjuncgédo de

fatores.

N&o se pode deixar de mencionar que, apesar do cuidado na elaboracdo da lei que
dispde sobre o procedimento de recuperacdo judicial, a grande miriade de direitos
regulamentados e a interseccdo com matérias que ndo sdo estritamente comerciais tornam

inevitavel que a redacéo legal contemple ambiguidades ou omissoes.

Em suma, busca-se identificar e salientar as incongruéncias referentes ao tratamento
do crédito para o aprimoramento dos procedimentos estabelecidos com vistas a conferir maior

seguranca juridica e tutela jurisdicional efetiva da coletividade.

Por isso que as sugestes paliativas estdo delimitadas aos efeitos da agregacdo dos
credores em termos de aperfeicoamento do procedimento, de modo a evitar fraudes e/ou
manipulacdes. Contudo, as sugestbes ndo estdo isentas de criticas oriundas do proprio
ordenamento especifico sobre a matéria e até mesmo daquelas advindas das demais
legislacBes vigentes e correlatas ao assunto.

Diante da celeuma instaurada relacionada aos impactos existentes na composi¢do das

classes de credores, seus reflexos no plano de recuperacédo judicial e negociagdes, bem como

os efeitos no cenario de votagdo em Assembleia Geral de Credores, € de grande valia a analise
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dos encaminhamentos delineados pelos estudiosos e Tribunais como solugGes paliativas no
campo pratico e como um meio de ndo mitigar o procedimento até que a devida alteracdo

legislativa sobre a questdo seja concluida.

Isto porque se sabe que as legislagbes eventualmente conterdo lacunas a serem

adequadas as situacOes praticas vivenciadas, como menciona Miguel Reale:

O legislador, por conseguinte, é o primeiro a reconhecer que o sistema das
leis ndo é suscetivel de cobrir todo 0 campo pratico da experiencia humana,
restando sempre grande numero de situagdes imprevistas, algo que era
impossivel ser vislumbrado sequer pelo legislador no momento da feitura da
lei. Para essas lacunas ha a possibilidade do recurso aos principios gerais do
direito, mas é necessario advertir que a estes ndo cabe apenas essa tarefa de
preencher ou suprir as lacunas da legislacdo.?%

O tratamento conferido pelos Tribunais e estudiosos frente aos impasses vivenciados
deixa evidente a admissé@o de subclasses na elaboragédo do plano de recuperacéo judicial e até
mesmo de criagdo de mais de um cenario de votagdo. Contudo, a composic¢éo final dos votos

nas classes de credores legais permanece sem flexibilidade, o que mitiga o procedimento.

Né&o se pode olvidar que os mais diversos principios que foram tratados de forma mais
detalhada ou sucinta no presente trabalho (i.e. par concidcio creditorum, funcdo social da
empresa, soberania e outros), ndo deixam de ser um valioso mecanismo para a implementacao

de solucdes préaticas e motivadores para substanciais alteracdes legislativas.

O desenvolvimento do procedimento deve considerar a base principioldgica que
sustenta o ordenamento juridico, sendo sopesados 0s mais diversos conflitos de interesses em
busca da maxima eficiéncia, visando atingir ndo apenas o interesse coletivo dos credores, mas
inclusive garantir a manutencdo da atividade empresarial em que a recuperacgéo judicial esta

pautada:

The “first come, first served” system encourages creditors to engage in
duplicative (hence wasteful) monitoring of their debtor in order not to be left
behind in any race to the pool. It adds uncertainty and therefore decreases
the utility of risk-averse creditors. And for the debtor whose assets are more
valuable if disposed of together as a going concern, the individualistic
system increases the possibility that those assets would be broken up
nonetheless and sold piecemeal to satisfy claims as they arise. It is this
value-destroying activity that the dedicated liquidation regime must prevent.
Notice the cause of all the trouble: each creditor faces the necessity, and has
the ability, to act individually, in disregard of the interests of all others.

236 REALE, Miguel. LicGes preliminares de direito. 25 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2001, p. 286.
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Hence the obvious solution: the dedicated liquidation regime is collective,
decisions being taken on behalf of all those interested in the asset pool.2*

Nesse sentido, nas palavras de Arnoldo Wald e Ivo Waisberg: “no sistema concursal,
davidas tendem a surgir, e o legislador andou bem ao definir previamente quais 0s principios
que devem nortear o intérprete na superacdo de lacunas e na harmonizacdo entre
disposicoes”.?*8

Para a correta aplicacdo dos principios, é fundamental considerar a esséncia do
privilégio e/ou a causa para o estabelecimento da preferéncia.

E e tem sido uma constante na regulamentacéo do direito de insolvéncia, quando se diz
respeito ao tratamento dos credores, a analise dos privilégios concedidos e a justificativa para
as excecdes, sob a dtica da violagdo (ou ndo) do principio da par condicio creditorum.

Para qualquer juizo de valor ou estabelecimento de premissas diversas de organizacéo, é
antes necessario refletir a reposta para a seguinte pergunta: Qual é o valor e o papel que os

credores desempenham no processo de recuperagao judicial?

Como ponderado por Abel B. Veiga Copo,?® essa pergunta pode se apresentar como
uma das que possuem a mais dificil resposta sob a otica do direito falimentar, sobretudo
quando ponderado o concurso coletivo, privilégios ou preferéncias e o papel da autonomia da
vontade e quando se existe uma regra de distribuicdo proporcional e a limitagdo imperativa
dos privilégios.

Atualmente, as premissas legais seguem as mesmas bases para justificar as razdes das
preferéncias estipuladas. Portanto, determinar a classificacdo de cada credor conforme as
caracteristicas de seu crédito significa aplicar os contornos estabelecidos pela lei que dispdem
sobre o procedimento recuperacional.

N&o se trataria de uma questdo de prevaléncia da autonomia da vontade dos credores em

que se possa admitir uma solugdo negociada entre os agentes envolvidos na situacdo de

insolvéncia do devedor comum, uma vez que a propria natureza do conflito patrimonial

37 MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,
November 2001, p. 592.

238 WALD, Arnoldo; WAISBERG, Ivo. Arts. 47 a 49. In. CORREA LIMA, Osmar Brina; CORREA LIMA,
Sérgio Mourdo (coord.). Comentarios a nova Lei de faléncias e recuperacdo de empresa? Lei n. 11.101, de
09 de fevereiro de 2005. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 321.

239 COPO, Abel B. Veiga. Ontological approach to privilege or priority. Revista Faculdade de Direito da
Universidade de Porto. Ano XVII-XVIII —2020-2021, pp. 11-42.



143

existente determina a impossibilidade de se alcangar resultados excelentes na auséncia de
regras imperativas.

Para além do porqué e da tipicidade legal, estd indissociavelmente ligado a agregacao
dos credores o valor do crédito que pode ser avaliado em dois momentos: (i) o de sua
constituicdo, em que poderd haver a inclusdo de uma garantia que lhe confira prioridade, e
(if) o momento em que sua execucao se mostrar necessaria, sujeita ao risco da perda de valor.

Fato é que os parametros legais deixam pouco espaco para a disponibilidade das partes
em termos de negociacdo da classificacdo do crédito e a sua sujeicdo a recuperacao judicial.
Assim, vale refletir até que ponto a autonomia da vontade pode interferir na graduacgdo e na
classificagdo de crédito, possibilitando a rentncia ou relativizacdo de uma preferéncia.

Priorizar um ou outro interesse € uma escolha, uma selecdo entre alternativas que nem
sempre coincidem, mas se mostram necessarias ao funcionamento do sistema. A insolvéncia é
um fendmeno complexo que contempla os mais variados e diferentes interesses conflituosos.
E na resolugio de todos esses interesses ndo raramente opostos, que se encontra um dos

grandes dilemas do procedimento recuperacional.

Classificar os créditos e evitar a igualdade distributiva entre os credores, para o bem ou
para 0 mal, acarreta riscos, gera assimetrias e importa em escolhas e sele¢cbes com o objetivo

de proteger, inclusive, posicdes juridicamente asseguradas.

Salvaguardar os direitos dos credores e a eficiéncia de um procedimento de
reestruturacdo ndo € tarefa simples; em suma, € uma decisdo que cabe a cada legislador, a
cada ordenamento juridico baliza-las de modo a melhor privilegiar os interesses envolvidos,
sendo o tratamento conferido ao crédito a exteriorizacdo dos valores escolhidos pelo

ordenamento juridico:

It should not be forgotten that it is precisely the concursal treatment of
credits, where the choices and decisions of the legislator face reality: that of
prioritizing and relegated, that of relocating or denying concursal
satisfaction, so that they take on a physiognomy within the concursal
procedure and especially of credit with privilege, which shows a greater
proclivity to those opposing interests, at a conflictual intensity. And there
typicity, legality and reality are the axial nerve of credit graduation. The
limit.240

240 COPO, Abel B. Veiga. Ontological approach to privilege or priority. Revista Faculdade de Direito da
Universidade de Porto. Ano XVII-XVIII - 2020-2021, p. 15
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Gerard McCormack aponta em relacdo ao tratamento dos credores com base no pari

passu:

The hallowed principle of pari passu distribution is fundamentally hollow
since all it seems to mean in practice is that creditors within a particular class
must be treated equally and the law reconigses different classes of creditors.
Pari passu distribution across the board is very much the rule rather than the
exception, but the atypically od pari passu is partly a consequence of the
recognition of security.?

Abel Veiga Copo, entende que este limite atualmente estaria em absoluta discordancia
com os antigos canones preferenciais que outrora abrigavam o Cédigo Civil, de modo que o
principio da par condicio creditorum, no sentido de garantir a justa distribuigdo dos credores,
seria uma mera expectativa em muitos dos sistemas juridicos e que o papel dos credores

ordinarios teria sido marginalizado:

... ho matter how much ideally and perhaps at some past moment it had its
anchors and defenses for the sake of the counterpart of a waiver when not
individual loss to execute the debtor’s assets in exchange for reserving to
creditors a position of equality and a similar and not privileged treatment.24?

Por essa oOtica, na equacdo dos interesses envolvidos, haveria apenas a prevaléncia do
interesse falimentar, assim do ponto de vista da analise econdmica do direito, o0 objetivo de
maximizar o retorno coletivo aos credores ndo estaria equivocado, pautando-se
principalmente em dois argumentos principais para justificar as preferéncias estabelecidas: (i)
0 conjunto de direitos de propriedade e liberdade contratual e (ii) a proposicdo de que o
reconhecimento da prioridade da garantia direitos resultara na liberacdo de crédito com menor
custo, 0 que terd por consequéncia o estimulo a atividade. Em outras palavras, o
estabelecimento das preferéncias contribui para a expansdao do crédito e da atividade

econOmica.

Nesse sentido, considerando as premissas de concessdao de crédito no mercado e
garantias disponiveis para negociacao, € inquestionavel que foi feita uma opcéo legislativa no
que diz respeito ao procedimento coletivo da recuperacdo judicial a tutela de determinados
créditos em detrimento de outros. Com a definicdo higida e numerus clausus, a posicdo dos

credores € preservada e estatica, fruto dessa opcao legislativa.

241 MCCORMACK, Gerard. Secured Creditors under English and American Law. Cambridge Studies in
Corporate Law. Cambridge University Press, 2004, p. 12.

242 1dem, p. 16.
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A lei é a fonte do privilégio na medida em que tem o seu fundamento imediato na
vontade do legislador e, de igual modo, s6 a lei pode alterar a ordem de valores por ela
estabelecida como base no principio da par condicio creditorum. Por outro lado, este é um
dos principais pilares e elementos de discriminacdo do privilégio por outras causas legitimas
de prioridade, como as garantias reais.

Assim, a primeira configuracdo de um cenério diferente poderia considerar a criacao de
um procedimento de recuperacdo judicial sem classes e preferéncias. Harris e Mooney, nesta

hip6tese, consideram que a criacdo de um sistema com esta premissa néo traria beneficios:

As we will see below, since works such as the Cork report, and proposals in
Austrian law to move towards a classless insolvency, it is not possible to
ignore the strong criticism that a “carve-out” of this type, a deduction of a
percentage, could generate both for creditors and debtors. Thus, it is argued
that while a secured or preferential creditor could lose the benefit under a
carve-out regime, this would not be of any benefit to the debtor, since it
would be the biggest losers who would receive less funds.?*3

A segunda configuragdo seria de um outro cenario em que a divisdo de classes estaria
condicionada ao recebimento de determinado percentual, como é o caso da limitagdo imposta

aos credores trabalhistas no ambito do procedimento falimentar.

Nesse sentido, diversos sdo os estudos que discorrem sobre a limitagdo do recebimento
dos créditos ou ainda que a prioridade de recebimento seja desenhada de forma a incentivar o
mercado de crédito de maneira efetiva. A titulo de exemplo, no caso da existéncia de um
direito real de garantia, o seu direito de execucdo estaria limitado a apenas uma fracdo da

garantia.?**

243 HARRIS, Steven L. e MONNEY JR, Charles W. Measuring the Social Costs and Benefits and Identifying
the Victims of Subordinating Security Interests in Bankruptcy. Cornell Law Review, Issue 6, vol. 82, 1997,
pp. 1349-1372.

244 Em contrapartida, Alan Schwartz critica o posicionamento dos autores referente ao tratamento do crédito
garantido decorrente de posicionamento oriundo de artigo intitulado pelos autores - A Property-Based Theory on
Security Interests: Taking Debtor’s Choices Seriously (1994): “H & M'’s defense of Article 9 is unpersuasive.
These authors fail to show why security exists or whether it commonly creates net social gains. Moreover, H &
M do not seriously consider inefficiencies, arising from externalities and asymmetric information, that may be
associated with security. Thus, they have no answer to attacks on security that rest on the existence of these
species of market failure. The existence of possible market failure also vitiates H & M’s attempt to allocate the
burden of proof'in the security interest debate to Article 9’s opponents. That attempt rests on the alleged analogy
between security contracts and other contracts the law encourages. These latter contracts, however, seldom are
plausibly associated with market failure. In my view, H & M do not succeed, because they fail to take the
analysis of security seriously”. (SCHWARTZ, Alan. Taking the Analysis of Security Seriously. Yale Law
School, Faculty Scholarship Series, 1994, pp. 2073-2074).
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Ronald J. Mann em seu artigo The first shall be last: A contextual argument for
abandoning temporal rules of lien priority,?** aborda no apenas sobre as politicas que podem
justificar a protecdo legal de credores garantidos, mas também sobre a questdo de porque as
empresas e seus credores optam por conceder garantias, tendo por objetivo oferecer uma nova
concepcao de regras de prioridade de penhor (lien priority) destinadas a estruturar a analise da
propriedade de primeira prioridade no tempo no &mbito da area de construgéo.

Sob essa Otica especifica em um universo de empresas nos mais diversos segmentos, o
sistema legal deveria conceder prioridade aos empreiteiros sobre os credores da construgéo
porque um sistema no qual os empreiteiros tém prioridade produz um incentivo mais
adequado para avaliar e controlar o risco de projetos de construcdo financeiramente instaveis.

Segundo o autor, a andlise dos custos de transacdo muito interfere nos negocios
firmados, de modo que o custo para a analise do risco de um contrato na maioria das vezes
ndo € realizado por ndo se mostrar vantajosa ou significar um aumento nos valores e juros

muito significativos a tornar o negocio inviavel.

Questionamentos sdo apresentados no sentido de que até que ponto um sistema de first-
in-time priority pode ser justificado como o sistema que produz maior riqueza para as partes
afetadas pelas transacdes que rege, demonstrando como os desvios desta regra pode aumentar
a riqueza liquida das partes afetadas. Assim, o autor oferece um modelo relativamente
abstrato de prioridade que resume os efeitos gerais que um sistema de prioridades

provavelmente terd na producao de riqueza.

De forma genérica, o resultado de um sistema que ndo é pratico para que as partes
adquiram prioridade representa uma distor¢cdo da economia para sustentar investimentos
excessivos em empresas com solidez financeira questionavel. Isso sugeriria que a prioridade é
preferivel quando promove o ajuste, mas ndo oferece nenhuma razédo de ser quando dificulta

referido ajuste.

A atencdo ao contexto € uma parte fundamental da abordagem, que se baseia na
premissa de que ndo podemos entender 0 comercio sem atencdo a rica variedade de préaticas
comerciais sofisticadas. A partir dessa premissa, seria infrutifero tentar projetar um sistema
para o direito comercial sem primeiro entender as praticas comerciais subjacentes, atentando-

se a tutela do crédito.

245 MANN, Ronald J. The first shall be last: A contextual argument for abandoning temporal rules of lien
priority. Columbia Law School, Texas La Review, Vol. 75, 1996. Disponivel em
<https://scholarship.law.columbia.edu/faculty _scholarship/459>. Acesso em 10 de abril de 2024.
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O conceito do first-in-time priority teria, na melhor das hipéteses, validade limitada no
contexto de credores involuntarios e o aspecto mais ridicularizado do sistema seria a sua
confiangca em uma vaga distin¢do que concede prioridade aos créditos obrigatorios, mas ndo

aos opcionais.

Na visdo de Ronald J. Mann os incentivos mudariam significativamente se as
prioridades fossem invertidas, de modo que as empreiteiras tivessem prioridade sobre os
bancos. A analise econdmica abstrata se prestou a comparar dois sistemas de prioridade — um
no qual os financiadores da construcdo tém prioridade e outro no qual os empreiteiros tém
prioridade — e concluiu que este ultimo sistema melhoraria a alocacdo de recursos financeiros
ao possibilitar uma precificacdo mais precisa do crédito.

Nesse ponto, a reducdo da prioridade no tempo aumenta a eficiéncia porque as
atividades das quais o financiamento provavelmente sera retirado séo atividades que poderiam
ter sido financiadas apenas por meio da externalizacdo do risco de perda para credores

inadimplentes.

Em suma, teria o autor verificado que as pressdes do mercado levariam a uma
discriminacdo relativamente sensivel nas praticas de contratagdo que despende maiores
esforcos para limitar as perdas em transacfes mais arriscadas, mas € mais branda em
transacdes mais seguras.

Em uma época com taxa excessiva de faléncia empresarial, ndo haveria desculpa para
ignorar os efeitos que as regras legais podem ter sobre 0s incentivos das partes para reduzir o
deslocamento social desse resultado falimentar, sendo que a prioridade crediticia € um
instrumento para que este objetivo seja atingido.*

A questdo central das sugestfes reside na reflexdo de até que ponto se configura como
uma hipotese plausivel a mitigacdo das preferéncias hoje existentes que muito considera a

tutela do crédito no direito privado para as relagdes individuais.

246 Bebuck e Fried em seus estudos também indicaram quem a prioridade plena (full prioirty) pode gerar
contratacdes ineficientes. Os autores analisaram o principio da prioridade total dos créditos sob a dtica dos
contratos, ndo sendo exigido pelos principios fundamentais do contrato ou do direito de propriedade. Ainda,
indicaram que, na préatica, ndo vivemos em um regime de prioridade total, mas sim em um de prioridade parcial,
0 que significa que a adogdo de uma regra formal de prioridade parcial ndo implicaria necessariamente em uma
mudanga radical. Em suma, indicam que a questdo da regra de prioridade parcial deve ser analisada com uma
mente aberta. (BEBCHUK, Lucian Arye; FRIED, Jesse M. The Uneasy Case for the priority of secured

claims in bankruptcy: Further Thoughts and a reply to critics. Cornell Law Reviw, Vol 82, pp. 1279-1348).
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Neste ponto residem os maiores obstaculos para alteragdes significativas na distribuicao
dos credores e no recebimento do crédito, ja que, de forma direta e indireta, as mudancas

estdo atreladas aos interesses predominantes.

A ultima reforma na Lei 11.101/2005 € exemplo claro dos impasses para alteracfes
mais significativas, onde se manteve o engessamento em termos de flexibilidade da agregacéo
dos credores em classes, sendo considerados os interesses envolvidos dos players decisivos

no mercado, considerando os efeitos econémicos de uma ou outra estipulagéo.

O estabelecimento de preferéncia ndo é uma tarefa fécil, contudo, os anos de vigéncia
da lei demonstram a urgente necessidade de que o sistema concursal sofra uma redugéo e
racionalizacdo dos privilégios, ao menos a flexibilizacdo do ordenamento desses créditos no

ambito do processo coletivo.

N&o se tem a utopia de que a legislacdo seja a solucdo perfeita dos problemas da
empresa em recuperacdo e de seus credores. Contudo, é evidente e mandatoria a previsao
legal para a condugéo destes problemas que impactam na ordem econdmica em maior ou

menor grau.

Assim, uma boa lei que disponha sobre a recuperacéo judicial deve produzir, por efeito,
tanto uma maior celeridade no tratamento das insolvéncias materiais que podem ser
canalizadas através de solugbes economicas viaveis, ajudando credores e devedores a
cooperar face ao problema da insolvéncia momentanea e sopesando adequadamente a tutela
do crédito. Esse é o pensamento trazido por Abel Veiga Copo para o procedimento de faléncia
e que pode ser, por analogia, aplicado a recuperacéo judicial:

A good bankruptcy law must produce, as an effect, both a greater
promptness in the treatment of material insolvencies that can be channeled
through viable economic solutions, reorganisation, helping creditors and
debtors to cooperate in the face of the insolvency problem (which on

occasions, more than desired, is quite impossible), and a rapid, effective and
fair liquidation, as far as possible, of the bankrupt’s assets.?4

Dentro do ordenamento juridico, o estabelecimento dos privilégios tem a sua razdo de
ser, a sua causa e a sua justificativa, ou seja, é o instrumento que permite a protecdo do crédito
de uma determinada forma especifica, ao mesmo tempo em que permite reduzir o0s custos de

transacao.

247 BEBCHUK, Lucian Arye; FRIED, Jesse M. The Uneasy Case for the priority of secured claims in
Bankruptcy: Further Thoughts and a reply to critics. Cornell Law Reviw, Vol 82, p. 20.
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No entanto, 0 seu abuso ou a sua mitigacdo geram importantes disfuncbes e
desnaturalizages. Isto quer dizer que o privilégio, por si sO, ndo destroi a esséncia do
principio do tratamento igualitario entre os credores, nem conduz & completa mitigagdo do
crédito ordinario — aquele entendido por ndo ser dotado de qualquer espécie de
preferéncia/privilégio.

O privilégio por muitas vezes funciona como um direito de garantia, resultando em uma
valvula de escape aos credores contra determinadas condutas ou comportamentos estratégicos,

tanto do devedor quanto de outros potenciais credores.

Assim, qualificando a garantia ou o crédito garantido, estaria presente a seguranca para
que o credor detentor deste privilégio seja menos afetado ou até mesmo esteja imunizado em
relagdo aos riscos em um cenario de tratamento do crédito em um procedimento coletivo de
recuperacgdo. Inevitavelmente, como ja mencionado, o tratamento do crédito de uma ou outra
forma tem impacto direto e indireto no funcionamento do mercado de crédito, especialmente
no limite do risco que determinado credor esta disposto a assumir, seja de forma empresarial
ou juridica.?*8

Nesse contexto, os privilégios podem criar no ambito do procedimento a adocdo de
condutas oportunistas por parte do devedor ou do grupo de credor detentor do maior poder
decisorio, este ultimo que, menos tendo a perder, pode apresentar maior disposi¢do para a

tomada de decisbes com maior risco, mesmo que tal medida resulta na faléncia do devedor.

Na sistematica da legislacdo brasileira que dispde sobre o procedimento de recuperacao
judicial, o estabelecimento prévio das preferéncias e privilégios, ainda que por disposi¢des
contidas em outras leis, impossibilita a criacdo de prioridades diversas. A andlise aqui
apresentada se aplica do mesmo modo a divisdo dos credores em determinadas classes para a
votacao do plano de recuperacao judicial.

Por um lado, a tipificacdo legal das preferéncias desempenha papel fundamental e
essencial no momento da distribuicdo de ativos, exercendo a funcdo originaria de garantir a

prioridade em sua esséncia na esfera predeterminada pelo legislador. O crédito privilegiado

248 Sobre as eficiéncias e deficiéncias, bem como sobre a transferéncia do impacto da crise do devedor para
outros credores sem nenhuma possibilidade de privilegiar a sua posicdo: HARRIS, Steven L. e MONNEY JR,
Charles W. Measuring the Social Costs and Benefits and Identifying the Victims of Subordinating Security
Interests in Bankruptcy. Cornell Law Review, Issue 6, vol. 82, 1997, p 1349-1372. J4 em favor dos créditos
garantidos cuja satisfacdo e blindagem favorecem a eficiéncia mesmo as custas dos demais credores:
SCHWARTZ, Alan. Taking the Analysis of Security Seriously. Virginia Law Review, 1994, Vol. 80,
pp. 2073-2087.
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significa, em primeiro lugar, crédito preferencial e, como qualquer preferéncia, se justificara
em um cenério de concorréncia.

Por outro lado, o legislador, a jurisprudéncia e os grupos de interesse nada mais fizeram
do que limitar e distorcer a esséncia da igualdade de tratamento entre credores, justamente
onde deveria haver igualdade de tratamento.

Fato é que, conciliar preferéncia com proporcionalidade e coordenar tudo em um
procedimento coletivo tem se mostrado como uma tarefa impenetravel com tentativas de
melhoria que sdo vetadas antes mesmo de serem testadas pelo risco possivel perante o
mercado, no que diz respeito ao tratamento do crédito.

Embora a igualdade seja um pilar base muito valorizado na teoria do procedimento, a
pratica indica que sé sdo iguais aqueles que ndo conseguem prever e/ou se associar as causas

da desigualdade.

A igualdade no tratamento e agregacdo dos credores no procedimento acabam por ser
verificadas na excecdo, sendo que aqueles credores que néo participam do grupo de maiores
credores restam preteridos no ambito do procedimento. Ou, ainda, a igualdade € verificada na
obrigatoriedade de submissdo ao procedimento. Contudo, a distribuicdo dos recursos e
cuidado com o tratamento do crédito ndo seguem a mesma linha e a pratica ndo condiz com a

teoria.

A questdo que se sobrepde ao tratamento da tutela do crédito no procedimento coletivo
é a eficacia do crédito garantido e a sua eficiéncia nos mercados de crédito e investimento.
Ou anula-se em certa medida o risco de uma distribuicdo pro rata, ou dificilmente
determinados credores concederdo crédito, insumos e outros para a manutencao das atividades
da empresa, ou a prépria manutencdo da sociedade se mostraria inviavel pelo aumento do

custo de transacdo diante da auséncia de garantias alternativas.

A realidade é que, em um cenario de crise empresarial que redundou em um
procedimento coletivo, os credores ndo sdo tratados de forma igual. Alguns tém preferéncias,
outros ndo possuem qualquer espécie de privilégio. Além disso, ndo se pode esquecer do
perfil do detentor do crédito e de sua propria natureza, de modo que alguns estdo sujeitos ao
aceite de descontos e preferem ndo correr riscos, enquanto outros atuam de forma
diametralmente oposta. Uma ou outra conduta, de forma individualizada, ndo assegura outros

credores que integrem a mesma classe.

Além do cenéario acima, a agregacgdo dos credores e 0s riscos assumidos também sofrem

grandes alteragbes de acordo com a andlise das efetivas chances de recebimento. Como
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mencionado, na maioria das vezes a chance de recebimento em um cenério falimentar para os
credores quirografarios e ME-EPP é tdo baixa que geralmente os credores preferem que o
devedor continue no negécio.

Assim, determinados credores esperam recuperar maior percentual de seus créditos se
ao devedor for conferida a oportunidade de recuperacgdo, ainda que os indicativos demonstrem
que a liquidagéo fosse o caminho mais adequado. Essas classes frequentemente e com sucesso
usam mecanismos legais para retardar a liquidacdo de empresas devedoras, sendo uma delas a

utilizacdo do exercicio do voto na Assembleia Geral de Credores.

Né&o se trata de um debate com lado vencedor, assim como as abordagens a partir das
quais a questdo é analisada ndo sdo neutras. O rapido desenvolvimento e o cenario econémico
mundial trouxeram para a atualidade uma era em que o foco das relacfes esta pautado na
eficiéncia. Isto significa dizer que o desenvolvimento foi deslocado para a economia da divida

e ndo para a renda na dindmica da circulacdo do dinheiro e bens no geral.

E quando se fala em eficiéncia, ndo € facil conciliar o campo econémico com o juridico,
deparando-se muitas vezes o legislador pela resisténcia de grandes players do mercado a

alteracdes significativas.

Nesse sentido é o estudo de Frederique Dahan e John Simpson em seu artigo Legal
efficiency for secured transactions reform: Bridging the gap Between Economic Analysis and
Legal Reasoning.?*® Os autores de plano reconhecem a importancia da lei e das instituicoes
para impulsionar o investimento e 0 acesso ao crédito, sendo inequivoco que as transacoes

garantidas e os direitos dos credores estdo entre as medidas mais influentes.

Contudo, muito pouco teria sido feito para desenvolver métodos para avaliar se uma
determinada lei ou reforma é eficiente. Em outras palavras, no campo da eficiéncia juridica,
ndo muito se aprofunda no estabelecimento dos objetivos de reforma legal ou na avaliacdo de

seus resultados.

The primary reason for introducing a secured transactions law is economic.
Secured transactions are encouraged because of the economic benefits that
can be derived from them and the law is needed first and foremost to enable
those economic benefits to be maximised. In spite of all the progress in
collateral reform in recent years there has been a failure to create a coherent

249 DAHAN, Frederique; SIMPSON, John. Legal efficiency for secured transactions reform: Bridging the
gap Between Economic Analysis and Legal Reasoning. Penn State International Law Review, Vol. 27, 2009,
pp. 623-640.
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and constructive connection between the economic and the legal
fundamentals and it is this issue that we will try to address.?%°

Assim, o estudo teve por objetivo a andlise do processo de criacdo de uma lei, com
indicacOes das etapas e dos responsaveis por elas, indicando que nem sempre ha a juncdo do
fator juridico e econémico, 0 que pode ter como consequéncia uma lei ineficiente. A titulo de
exemplo, 0s autores ponderam a resisténcia do mercado na criacdo de uma determinada lei,

entretanto, muitas vezes falta aos opositores o conhecimento juridico e econémico necessario:

It sometimes comes as a surprise that resistance to the introduction of an
efficient secured transactions law comes from the persons who could be
expected to derive the most benefit from it. Banks, lenders and other
creditors who give input at the drafting stage will not always be favourably
disposed to the reform, or to some of the features that are precisely designed
to make it efficient. They may require some persuading that from their
perspective the proposed changes will be preferable to the existing market
practice. The lure of increased credit activity may be tempered by fears of
increased competition and lower margins. The problem may be compounded
if the persons giving input are not the managers who are capable of
understanding the broad economic picture but representatives from the legal
department who are more concerned at how to document a transaction than
its justification in a wider con- text. Even bankers may not understand all
the reasons underpinning the reform. In one country recently, provisions in
the draft pledge law designed to facilitate taking security for syndicated loan
were struck out because of opposition from bankers who did not understand
what a syndicated loan was, or assumed that it was undesirable or
unnecessary in the local market.?!

Segundo os autores, 0 que especialmente falta para a criagdo de uma lei eficiente é a
definicdo dos objetivos e a determinacao da direcdo do projeto de lei para garantir o resultado
desejado. E tais objetivos ndo devem ser apresentados com uma simples descricdo técnica,
mas com a indicacdo dos meios que tornardo o acesso ao crédito mais facil. Embora ndo seja

0 que comumente ocorra na pratica:

The intended function of a law has to be looked at in the context within
which it is to operate. Its ramifications have to be considered not just in
economic terms but in social and cultural terms as well. An appropriate
balance has to be found between fulfilling the law’s economic purpose and
ensuring that the effects of the law are acceptable in context. The purpose of
the reform needs to be carefully analysed and agreed at the outset, failing

250 DAHAN, Frederique; SIMPSON, John. Legal efficiency for secured transactions reform: Bridging the
gap Between Economic Analysis and Legal Reasoning. Penn State International Law Review, Vol. 27, 2009,
p. 625.

251 1dem, pp. 627-628.
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which the potential achievements of the law in terms of legal efficiency may
be curtailed.??

De forma analoga ao raciocinio acima, independente da forma de agregacdo dos
credores em classes, os sujeitos envolvidos no procedimento deveriam avaliar se o valor de
manutenc¢do da empresa ndo excede o seu valor de liquidacdo, seja em termos quantitativos e

distributivos em relacéo aos credores, seja em relacdo ao mercado.

Em tese, a situacdo momentanea de crise passivel de superacdo estaria ancorada no
valor da manuteng@o da empresa como uma unidade em si e na sua possibilidade de o devedor
honrar de forma adequada e razodvel o seu passivo. Em outras palavras, as perspectivas de
longo prazo do devedor devem ser melhores do que as de curto prazo.

Dentro dos preceitos legais estabelecidos, a auséncia desses fatores coloca em risco o
procedimento e as minimas garantias das partes envolvidas. Portanto, a recuperagéo judicial
ndo pode ser utilizada para que um ou outro interesse alheio ao que se espera prevalega as

custas de outros.

Assim, o direito recuperacional tem por objetivo a criacdo de mecanismos e incentivos
para que cada um dos sujeitos individualmente consiga pensar de forma coletiva. Portanto, 0s

mecanismos legais devem estar voltados a maximizacao do bem-estar da coletividade.

O dilema desenhado, no entanto, € que a lei atualmente ndo tem garantido de forma
efetiva que os interesses individuais ou de um grupo especifico coincidam com os interesses

dessa coletividade que deve ser resguardada.

Em seguimento as ponderacOes e criticas apresentadas, com intuito de evoluir no
estudo do assunto, o proximo Capitulo tem por objeto o rascunho de possiveis sugestdes
procedimentais com a finalidade de garantir o tratamento dos credores de forma adequada no
sistema de distribuicdo de classes e o peso dessa divisdo na votacdo do plano de recuperagédo

judicial em Assembleia Geral de Credores

252 DAHAN, Frederique; SIMPSON, John. Legal efficiency for secured transactions reform: Bridging the
gap Between Economic Analysis and Legal Reasoning. Penn State International Law Review, Vol. 27, 2009,
p. 634.



154

4. PROPOSTAS DE ALTERACAO AO TRATAMENTO
CONFERIDO AOS CREDORES

Diante das consideracfes acima e no fato de que a evolucdo da sociedade atualmente
norteia-se essencialmente pelo facil acesso ao crédito e que tal evolucdo ocorre de forma
intensa e célere, é incontestavel que no plano juridico a legislagdo falimentar ndo consegue

acompanhar referidas mudangas no mesmo espago de tempo:

Nesse passo, esta a confirmacédo de afirmativa que, ao longo do texto, se tem
sustentado e segundo a qual o Direito da insolvéncia, ele préprio, muito
pouco produz em termos de criacdo de garantias e de privilégios, fazendo as
vezes, e isto € uma constatacdo, de um Direito receptor de comandos outros
que recebe de outras legislagdes, de fora de seus muros, dando-lhes guarida e
efetividade.®?

E, considerando que se trata de um direito estritamente procedimental e processual e
que suas mudancas levam anos para ser operacionalizadas (o Decreto-lei 7.661/45 foi
substituido somente em 2005, ou seja, apos 60 anos de vigéncia e a Lei 11.101/2005 que o
substituiu teve a sua primeira alteracdo legislativa tdo somente 15 anos apds a sua
promulgacéo pela Lei 14.112, no ano de 2020), é de suma importancia o debate doutrinario
para que seja possivel a reconstrucdo contemporanea por meio da jurisprudéncia e, em

seguida, por reformas legislativas.

Este capitulo tem por objeto, apds as consideracbes feitas ao tratamento e tutela do
crédito, a forma de agregacdo dos credores em classes e a movimentacdo do cenario de
votacdo de um plano de recuperacéo judicial, pautaod no desenho e estudo de possiveis outros

cenarios.

Para atender a essa deficiéncia, € importante considerar o entendimento de
Rizwaan Jameel Mokal quando da andlise de possiveis premissas a serem utilizadas: os custos
de busca para determinar as classificacdes mais adequadas para os diferentes tipos de crédito
dependem da disponibilidade de caixa para tanto ou de um processo de ajuste pelas proprias
partes envolvidas. Quando ndo ha caixa suficiente para tanto, a avaliacdo custo-beneficio tem

bastante peso.

253 DA SILVA. José Anchieta. A Posicdo dos Credores e a Recuperacdo da Empresa — No Protagonismo dos
Credores a Ideia de Insolvéncia Residual. Sdo Paulo: Quartier Latin, ed. 1, 2023, p. 353.
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Por esta razdo que somente os métodos mais 6bvios e praticos de distribuicdo como a
distribuicdo equitativa ou modelos pré-estabelecidos de preferéncia desenvolvidos
anteriormente e empregados por mais tempo, seriam custo-efetivos.?*

Na medida em que métodos mais justos e mais eficientes sejam descobertos e
implementados, a distribuicdo dos credores para recebimento de valores, estara amparada em
uma provisao mais assertiva e adequada.

Por fim, antes de serem apresentadas as alternativas propriamente ditas, ressalta-se que
0 presente trabalho ndo busca esgotar o tema e considera que 0 sucesso de uma ou outra
medida no direito estrangeiro abarca 0s seus cenarios econémicos e sociais, de modo que a
indicacdo de um sistema diverso para a legislacdo demandaria estudos técnicos aprofundados
e detalhados que fogem ao escopo deste trabalho, cujo objeto é buscar introduzir pontos de

vista para discussdes.?%®

4.1. Adocéao das classes previstas na faléncia

A primeira sugestdo de alteracdo de tratamento conferido aos credores seria a diviséo
das classes prevista na faléncia, artigo 83 da Lei n. 11.101/2005.

Ocorre que, no curso da elaboracdo do presente trabalho houve a reforma da
Lei 11.101/2005 e as alteragdes trazidas acabaram por modificar a divisdo dos credores no
procedimento falimentar, havendo a supressdo de diversas classes, conforme quadro

comparativo:

Classes de credores antes da reforma Classes de Credores apos a reforma
(11.101/2005) — art. 83 (14.112/2020) — art. 83
| — os creditos derivados da legislacao do | - os créditos derivados da legislacdo
trabalho, limitados a 150 (cento e trabalhista, limitados a 150 (cento e
cinquenta) salarios-minimos por credor, e | cinquenta) salarios-minimos por credor, e
os decorrentes de acidentes de trabalho aqueles decorrentes de acidentes de
I - créditos com garantia real até o limite | trabalho

24 MOKAL, Rizwaan Jameel. Priority as pathology: The Pari Passu Myth. Cambridge Law Journal,
November 2001, pp. 615-616. Nesse sentido: ... The search costs for ascertaining optimum rankings for different
types of claim depend either on the availability of a theory of finance, or on a process of trial-error-adjustment
by the parties themselves. When the former method is unavailable or underdeveloped, the time component of
search costs (incurred during trial-error-adjustment) is high. So initially, only the more obvious methods of
distribution (e.g. pari passu), and of bargaining for priority (e.g. rudimentary forms of security), which have
therefore been developed earlier and employed for longer, would be cost-effective.

25 HEINEN, Juliano. Método de Direito Comparado: Desenvolvimento e Perspectivas Contemporaneas.
Revista do Programa de P6s-Graduagdo em Direito da UFBA, 2017. p. 165-192.



do valor do bem gravado;

[11 — créditos tributérios,
independentemente da sua natureza e
tempo de constituicdo, excetuadas as
multas tributérias;

IV — créditos com privilégio especial, a
saber

a) 0s previstos no art. 964 da Lei n°
10.406, de 10 de janeiro de 2002;

b) os assim definidos em outras leis civis e
comerciais, salvo disposicdo contraria
desta Lei

c) aqueles a cujos titulares a lei confira o
direito de retencdo sobre a coisa dada em
garantia

d) aqueles em favor dos
microempreendedores individuais e das
microempresas e empresas de pequeno
porte de que trata a Lei Complementar n®
123, de 14 de dezembro de 2006

V — creditos com privilégio geral, a saber:
a) 0s previstos no art. 965 da Lei n°
10.406, de 10 de janeiro de 2002;

b) os previstos no paragrafo unico do art.
67 desta Lei;

c) os assim definidos em outras leis civis e
comerciais, salvo disposi¢do contraria
desta Lei;

VI — créditos quirografarios, a saber

a) aqueles ndo previstos nos demais incisos
deste artigo;

b) os saldos dos créditos nao cobertos pelo
produto da alienacdo dos bens vinculados
a0 seu pagamento;

c) os saldos dos créditos derivados da
legislacdo do trabalho que excederem o
limite estabelecido no inciso |

do caput deste artigo;

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

VI — créditos subordinados, a saber:

a) 0s assim previstos em lei ou em
contrato;

b) os créditos dos socios e dos
administradores sem vinculo empregaticio.

Il - os créditos gravados com direito real
de garantia até o limite do valor do bem
gravado

I11 - os créditos tributérios,
independentemente da sua natureza e do
tempo de constituicdo, exceto os créditos
extraconcursais e as multas tributérias

VI - os créditos quirografarios, a saber

a) aqueles néo previstos nos demais incisos
deste artigo

b) os saldos dos créditos ndao cobertos pelo
produto da alienacéo dos bens vinculados
ao seu pagamento; e

c) os saldos dos créditos derivados da
legislagdo trabalhista que excederem o
limite estabelecido no inciso |

do caput deste artigo

VII - as multas contratuais e as penas
pecuniarias por infracdo das leis penais ou
administrativas, incluidas as multas
tributarias

VIII - os créditos subordinados, a saber

a) 0s previstos em lei ou em contrato; e

b) os creditos dos socios e dos
administradores sem vinculo empregaticio
cuja contratacdo ndo tenha observado as
condicdes estritamente comutativas e as
préaticas de mercado

IX - 0s juros vencidos apés a decretacdo da
faléncia, conforme previsto no art. 124
desta Lei
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Muito embora referida alteracéo legislativa tenha mitigado essa proposta de alteragéo,
considerando que as leis ndo sdo imutdveis e que aqui se discute o procedimento de
recuperacdo judicial propriamente dito, a analise da ado¢do das classes previstas no cenario
falimentar, antes da alteracdo de 2020, tem validade para os fins pretendidos e, por isso,

optou-se em manter essa sugestao.

Isto porque, como apresentado ao longo deste estudo, é necessario que a agregacao
dos credores em classe considere os objetivos da lei. Assim, € preciso ponderar em que
medida a reunido dos credores de uma ou outra forma contribui para que a recuperacao

judicial atenda a sua finalidade.

O tema, antes da reforma da lei, foi objeto de estudo por Sheila Christina Neder
Cerezetti®® e Thiago Dias Costa?®’ em obras distintas. O sugerido por Sheila Christina Neder

Cerezetti a época seria 0 seguinte:

Sobre o0 assunto, sabe-se que na faléncia os créditos que compdem apenas a
terceira classe na recuperacao judicial representam quatro classes diferentes.
A partir do estudo da classificacdo de créditos constante do art. 83 da Lei de
Recuperacdo e Faléncia pode-se perceber que, dentre os componentes de
referida terceira classe, os créditos sdo pagos na faléncia de acordo com a
seguinte ordem: créditos com privilégio especial, créditos com privilégio
geral, créditos quirografarios e créditos subordinados. A indicacdo da
hierarquia dos créditos é capaz de, por si s0, demonstrar que as votacdes na
terceira classe poderdo sofrer com a heterogeneidade gerada pela disparidade
de interesses abrangidos.

Pode-se dizer que duas outras solugbes para a divisdo dos credores em
classes teriam sido muito mais proveitosas. A mais simples delas seria
separar os credores, para os fins de recuperacdo judicial, da mesma forma
como se fez para os casos de faléncia. Os credores, portanto, seriam, no que
coubesse, alocados em tantas classes quanto aquelas disciplinadas no art. 83
da Lei de Recuperacdo e Faléncia.?®®

A conclusdo de Thiago Dias Costa é no sentido de que:

Seja como for, certamente a adogdo das sete classes de credores previstas
pelo artigo 83 da LRFE seria mais adequada do que as quatro classes de
credores previstas pelo artigo 41 do mesmo diploma, de forma que a solugéo
ora proposta traria algum beneficio em relacdo ao restabelecimento da

256 CEREZZET], Sheila Christina Neder. A Recuperacdo Judicial das Sociedades por Acdes. Sao Paulo:
Malheiros, 2012, pp. 282-296.

257 COSTA, Thiago Dias. Recuperacgdo Judicial e igualdade entre credores. Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2018, pp. 168-169.

258 CEREZZET], Sheila Christina Neder. A Recuperacdo Judicial das Sociedades por Acdes. Sao Paulo:
Malheiros, 2012, p. 284.
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legitimidade da Assembleia Geral de Credores — ainda que néo seja, a nosso
ver, a solucdo ideal .2

A reducdo das classes de credores no @mbito do procedimento falimentar, que tem
essencialmente carater liquidatorio, indica por si sé que a utilizacdo das classes de credores

anteriormente previstas provavelmente ndo resolveria os problemas aqui apresentados.

Ainda, seria preciso verificar uma justificativa correspondente para fins
recuperacionais de que existiria vantagem em segregar os credores nas mesmas classes
previstas para a faléncia.

A andlise da alteracdo trazida pela Lei 14.112/2020 demonstra que a modificagdo mais
substancial se apresenta na supressao das classes de credores com privilégio especial e
privilégio geral. E, verdade seja dita, a inclusdo destas classes de credores ndo alteraria o
cenario de injusticas até entdo verificados, uma vez que nao se reduziria a segregacdo de
credores com interesses muito distintos em uma mesma classe.

Também néo seria diferente com a questdo dos créditos tributarios, uma vez que, por
ndo se sujeitarem ao procedimento, inevitavelmente seria imperiosa a supressdo das classes

que normatizem os créditos tributarios.

As analises apresentadas no decorrer deste trabalho em que verificadas as hipoteses de
criagdo de subclasses demonstram que a utilizacdo da antiga classificacdo de credores na
faléncia ndo apresentaria mudancas significativas. De acordo com Sheila Christina Neder

Cerezetti:

E possivel imaginar que a inclusio de créditos de naturezas distintas em uma
mesma classe tenha sido causada pela diminuta incidéncia de créditos com
privilégios especial e geral nos casos de recuperacao e faléncia. Para evitar
gue um numero pequeno de credores com privilégio constituisse classes
separadas e exercesse demasiado poder na aprovacdo de matérias submetidas
ao crivo da assembleia-geral de credores justificar-se-ia a alocacdo desses
credores juntamente com os detentores de créditos quirografarios e
subordinados.?®

Embora o entendimento acima seja no sentido de que “a melhor solucéo a um tipo de
problema como esse ndo reside na criacdo de uma nova dificuldade como a que decorre da

criacdo da terceira classe, mas na estipulacdo de uma adequada regra para superacéo de

259 COSTA, Thiago Dias. Recuperacgdo Judicial e igualdade entre credores. Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2018, p. 169.

260 CEREZZET], Sheila Christina Neder. A Recuperacdo Judicial das Sociedades por Acdes. Sao Paulo:
Malheiros, 2012, p. 284.
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eventuais vetos de classes de credores ”,%! as situacOes enfrentadas nos anos subsequentes e a

reforma trazida pela Lei 14.112/2020 podem apresentar contornos diferentes.

Ainda, ndo se pode perder de vista os objetivos distintos de ambos 0s procedimentos,
enquanto a faléncia busca a realizacdo do ativo e 0o pagamento do passivo, a recuperagdo
judicial busca a manutencdo da empresa no mercado. Pode-se verificar nesse sentido que a
criagdo de classes no procedimento falimentar tem por objetivo a divisdo dos credores em
uma ordem para fins de pagamento com o ativo liquidado. J& a recuperacdo judicial
contempla metas distintas e as classes de credores precisam cumprir a funcdo de organizar os

interesses envolvidos de forma eficiente. Nesse sentido:

As classes de credores constituem justamente um dos assuntos sobre 0s quais
se demanda um novo olhar. O direito da empresa em crise nelas enxerga nao
mais uma técnica para o estabelecimento de ordem de preferéncia para
pagamento de créditos, como costumava ocorrer nos estritos casos de
faléncia, mas uma maneira de ordenar os interesses dos credores, agrupando
0s homogeéneos e apartando o0s assimétricos.?6?

N&o obstante isso, ndo se pode perder de vista o longo caminho a percorrer para que
uma lei sofra alteracdes, bem como os custos de transacdo para tanto. Isto porque, ndo se trata
apenas de dividir melhor os credores em classes, mas em criar mecanismos que permitam que

a votacdo dessas classes ocorra de forma adequada e justa.

Ou seja, mantendo-se o sistema de votacdo dos credores tal como ocorre atualmente, a
criacdo de outras classes de credores, por meros critérios legais que nao necessariamente se
amoldem ao procedimento e consequentemente aos interesses dos credores, seria um
retrocesso.

Fato é que a divisdo de credores em classes rigidas, sejam elas em maior ou menor
nimero, sempre permitira, em maior ou menor grau, a agregacao de créditos com natureza e

interesses diversos.?%?

%61 CEREZZET], Sheila Christina Neder. A Recuperacdo Judicial das Sociedades por Acdes. Sao Paulo:
Malheiros, 2012, p. 284.

262 CEREZETT], Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de organizagdo de interesses: em
defesa da alteracdo da disciplina das classes na recuperagéo judicial. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos
Salles de; SATIRO, Francisco. Direito das empresas em crise: problemas e solugBes. Sdo Paulo: Malheiros,
2012, p. 368.

263 Sobre 0 tema: O primeiro, menos elaborado, levaria a alocagdo dos credores nos mesmos termos do que
ocorre na faléncia (art. 83). Isto ocasionaria, contudo, extrema rigidez e, possivelmente, a existéncia de classes
com injustificavel poder sobre a aprovagdo do plano, na medida em que, tal qual atualmente previsto em lei, 0
plano apenas pode seguir para a homologagdo caso todas as classes o tenham aprovado ou caso apenas uma
classe dele discorde e requisitos especificos sejam observados (art. 58). Assim, caso se imagine que 0s créditos
com privilégio especial e geral, por exemplo, sd0 menos recorrentes, a estipulacdo de que classes especificas
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Portanto, de forma breve e direta, comungo da opinido de que a sobreposicdo da
diviséo da classe de credores na faléncia para o procedimento de recuperacédo judicial, seja
antes ou depois da reforma legislativa de 2020, ndo contribui de forma efetiva em busca de
melhorias no sistema, de modo que os custos de transacdo seriam superiores aos beneficios

envolvidos.

4.2. Adocéao de sistema de subclasses

A segunda sugestdo de alteracdo de tratamento conferido aos credores seria a
autorizacdo da diviséo de credores em subclasses. A alteracdo legislativa trouxe no artigo 67,
paragrafo Unico da Lei 11.101/2005, a permissdo expressa para que o plano de recuperacao
judicial contemple premissas de pagamento com tratamento diferenciado aos credores sujeitos
a recuperagao judicial.2%*

Referida mudanca e fruto de discussdes doutrinarias e jurisprudenciais ao longo dos
anos de vigéncia da lei. Contudo, referido dispositivo ndo encerra 0 assunto em razéo da
auséncia de parametros objetivos, j& que a Unica condicdo estabelecida € a de que o0s
fornecedores de bens ou servicos essenciais mantenham o fornecimento apds o pedido de
recuperacdo judicial.

Dessa forma, embora a mudanga possa ser considerada um avanco, ela esta longe de
sanar a problematica da agregacao dos credores em classe e, na realidade, foi destinada a um
nicho de credores muito especificos. E mais: a disposicao inserida ndo cuidou de dispor sobre
0 procedimento a ser observado em caso de sua aplicacao.

N&o fosse apenas, isso e como serd abordado em maiores detalhes no Capitulo 4.4.,
a modificacdo foi introduzida sem que fosse viabilizado um cenario justo e adequado de

votacdo. De forma analoga, podemos nos deparar como uma situacao similar a da inclusao da

deveriam ser criadas, sem que se ajustasse também a regra de superacdo do veto de classes, favoreceria o
desequilibrio de poderes entre os credores, ha medida em que tais classes exerceriam a mesma influéncia no
resultado assemblear que grupos possivelmente muito mais significativos, seja em ndmero, seja em valor de
crédito. Da mesma forma, seria ampliado o rol de situagdes de exercicio de voto em mais de uma classe.
(CEREZETTI, Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de organizacao de interesses: em
defesa da alteracdo da disciplina das classes na recuperagdo judicial. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos
Salles de; SATIRO, Francisco. Direito das empresas em crise: problemas e solucfes. Sdo Paulo: Malheiros,
2012, pp. 376-377).

%64 BRASIL. Lei 11.101/2005. Art. 67. Paragrafo (nico. O plano de recuperacdo judicial poderd prever
tratamento diferenciado aos créditos sujeitos & recuperacdo judicial pertencentes a fornecedores de bens ou
servigos que continuarem a prové-los normalmente apds o pedido de recuperacdo judicial, desde que tais bens ou
Servigos sejam necessarios para a manutencao das atividades e que o tratamento diferenciado seja adequado e
razoavel no que concerne a relagdo comercial futura. ” (NR)


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2005/Lei/L11101.htm#art67p.0

161

classe de credores ME/EPP e os reflexos para a apreciacdo do cram down, 0 que veio a ser
positivado somente com a reforma legislativa no ano de 2020.

Sem prejuizo disso, a analise da inovacdo apresentada agrega valor ao se estudar a
possibilidade de estender esta hipdtese para outros casos, ainda que demandem positivacao.

Como indicado por Sheila Christina Neder Cerezetti:

Justamente para que as classes tenham o conddo de satisfazer o propdsito
para o qual foram pensadas em um mecanismo de recuperacdo (o qual é
muito distinto daquele presente em instrumentos de liquidagdo, em que
servem para estabelecer ordem de pagamento do passivo) e tendo em vista a
rigidez prevista no art. 41 da LRE, aprovou-se o Enunciado 57 na | Jornada
de Direito Comercial, o qual, acompanhado amplamente pela jurisprudéncia,
permite a mais adequada organizagdo dos interesses.2%°

O Enunciado 572 contribuiu para o reconhecimento em carater amplo sobre a
legalidade da criacdo de subclasses de credores. O tratamento de igualdade entre
determinados credores pode ser balizado em caracteristicas especificas do crédito e do credor,

sem estar necessariamente atrelado a classe legalmente instituida.

Contudo, atualmente a previsdo de divisdo dos credores em subclasses possui trés
problematicas principais: (i) o subjetivismo da disposicdo; (ii) a limitacdo da disposicéo; e
(iii) a auséncia de um sistema de votacdo que contemple de forma adequada a criacdo dessas

subclasses.

Em relacdo ao subjetivismo do dispositivo legal, embora se tenha na legislacdo atual a
previsdo, 0s seus conceitos sdo dotados de consideravel grau de subjetividade, o que ainda
permite que os devedores em recuperacdo judicial cometam excessos na elaboracdo do plano

com vistas a manipular o quérum de votacéo.

Em relacdo a limitacdo do dispositivo legal, o que se verifica é que a sua criacdo esteve
muito voltada para a criacdo de subclasses relacionadas ao fornecimento de servicos e
insumos essenciais para a atividade da empresa em recuperacdo judicial, o que limitaria a sua

utilizacdo aos credores quirografarios e ME/EPP.

265 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Papel dos credores na recuperacdo judicial. In Coletanea da
Atividade Negocial. JORGE, André Lemos, CALCAS, Manoel de Queiroz Pereira. DE LUCCA, Newton.
BOAS CUEVA, Ricardo Villas. MACIEL, Renata Mota (Org.). Universidade Nove de Julho — UNINOVE. Séo
Paulo, 2019, p. 374.

266 Conselho da Justica Federal. Enunciado 57: O plano de recuperagdo judicial deve prever tratamento
igualitario para os membros da mesma classe de credores que possuam interesses homogéneos, sejam estes
delineados em funcdo da natureza do crédito, da importancia do crédito ou de outro critério de similitude
justificado pelo proponente do plano e homologado pelo magistrado.
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E importante observar ainda que a admissdo das subclasses precisaria ser explicita e
ampla, sendo possivel verificar que algumas subclasses sdo criadas e admitidas de forma
indireta em duas hipéteses, mesmo sem disposicdo legal expressa.

A primeira ocorre na classe de credores trabalhistas no que diz respeito a limitacdo aos
150 salérios-minimos para fins de recebimento integral. O tema foi inicialmente abordado no
Capitulo 2.4.1 deste trabalho, mas vale a consideracdo nesta etapa, uma vez que a imposi¢ao

ndo deixa de representar a criagdo de uma subclasse.

O corte das premissas para fins de recebimento é pautado unicamente em uma premissa
financeira. Justifica-se a admissdo nos planos de recuperagdo judicial desta limitagdo, de
forma anéloga ao que se admite no procedimento falimentar, porque historicamente a criacdo
da classe de credores trabalhistas considerou efetivamente os trabalhadores da empresa que

solicitava o beneficio.

E na faléncia, a limitagdo aos 150 salarios-minimos estd amparada no estabelecimento
de um valor que garanta o efetivo recebimento das verbas salariais. Considerando o valor do
salario-minimo e a média dos salarios no Brasil, 0 objetivo era o de garantir aos trabalhadores
0 recebimento, de modo que os créditos que superassem este valor de corte seriam

eventualmente os relacionados aos grandes cargos da empresa, como diretores e gerentes.

Ocorre que, ao longo dos anos de aplicacdo da legislacdo outros créditos foram
admitidos em referida classe por equiparacdo a natureza alimentar, dentre eles, e
especialmente, os créditos oriundos de honorarios advocaticios contratuais e/ou

sucumbenciais, 0s quais por muitas vezes superam os 150 salarios-minimos.

A premissa de criagdo da classe de creditos trabalhistas com a possiblidade de
interpretar de forma analoga o recebimento aos 150 salarios-minimos encontra como
justificativa a de permitir que os credores dos créditos trabalhistas efetivos tenham condicdes
de receber tais valores, uma vez dificilmente uma empresa em crise possuiria condi¢bes de
pagar em 12 meses elevados valores, ainda mais quando se leva em conta os periodos de

caréncia e desagio ofertados nas demais classes.?°72%8

267 O assunto foi abordado no curso promovido pela Escola Paulista de Magistratura — EPM, Dialogos entre a
Justica Estadual e a Justica do Trabalho: os créditos trabalhistas na recuperacéo judicial e faléncia
ministrado nos dias 25 e 26/05/2023, contando com a participagdo de Paulo Furtado de Oliveira Filho, Olga
Vishnevsky Fortes, Paulo Roberto Grava Brazil e outros. Disponivel em:
https://epm.tjsp.jus.br/Noticias/Noticia/91816. Acesso em 10 de abril de 2024.

%8 Ainda sobre o tema, especialmente sobre a evolucdo legal da limitagio de valores para os créditos
trabalhistas: VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; BARRETTO, Amanda Gouvéa Toledo. Direito Comercial
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A segunda ocorre nas demais classes de credores, principalmente nas classes de
credores quirografarios. Sdo diversos os planos que preveem o0 pagamento das seguintes
formas: (i) os credores que possuem crédito de até determinado valor receberdo em parcela
Unica e em determinado tempo, enquanto aos demais credores com valores superiores sdo
apresentadas premissas diversas; ou (ii) todos os credores receberdo em até determinada data
uma parcela de determinado valor, o que significa que, embora a todos os credores seja
oportunizado o recebimento do mesmo valor, a representatividade ao seu crédito é diferente
de credor para credor; ou ainda (iii) o plano prevé hipdteses de recebimento para 0s mais
diversos créditos, podendo os credores optar pela op¢cdo A, B ou C. Contudo, a escolha da

opcao esta invariavelmente atrelada ao valor do crédito.

Sem entrar no mérito da validade das premissas acima, mas considerando que elas sdo
amplamente admitidas, os planos de pagamento apresentam de uma forma direta a criacdo de
subclasses além das previsdes positivadas em lei.

A problematica, em especial, esta no proximo ponto a ser abordado, consubstanciado no
tratamento diferente entre credores em uma mesma classe essencialmente com base no valor
do crédito a ser recebido, momento em que muitos quoruns de votacdo podem ser atingidos
por esse favorecimento de determinados créditos de menor valor que colaboram na

composicao do voto por cabeca e no voto por valor.

E, em relacdo a auséncia de um sistema de votacdo que contemple de forma adequada a
criacdo dessas subclasses, o item sera desenvolvido em maiores detalhes, no Capitulo 4.4., por
ser um ponto de atencdo em comum a todas as hipoteses aqui analisadas e, talvez, um dos
grandes problemas quando se estuda a votacdo do plano de recuperacéo judicial em termos de
garantir um tratamento adequado e justo aos credores.

Estas singelas consideracfes conduzem ao entendimento de que a autorizacdo do
sistema de subclasses inquestionavelmente cria para o sistema juridico brasileiro uma
maleabilidade antes ndo admitida de forma clara e segura.

Contudo, em termos procedimentais e préaticos, a utilizacdo do proximo sistema a ser
estudado, o de classes flexiveis, pode se apresentar como 0 mais adequado em termos de

avancos significativos.

- Faléncia e Recuperagdo de Empresas: Estudo Integrado com a Reforma Introduzida pela Lei
14.112/2020 - Volume 6. Sdo Paulo: Editora Dialética, 2022, E-book, pp. 499-506 e 528.
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Isto porque, h&d uma questdo temporal muito importante na analise do tema. A criagdo
do sistema de subclasses usualmente é avaliada a partir de uma premissa estatica - a das
quatro classes atualmente positivadas -, havendo um evidente engessamento no panorama de
estudo, sobretudo se adicionado o problema da sisteméatica de votacdo do plano de
recuperagéo judicial.

O sistema de classes flexiveis, especialmente amparado no modelo norte-americano,
trabalha com uma questdo temporal diversa, uma vez que o devedor, em conjunto com a
elaboracdo do plano, agrega os credores de acordo com 0s seus interesses similares e,
contando com um sistema adequado de votacgdo, o que se espera € um resultado mais justo e

homogéneo em termos procedimentais e de atendimento das vontades envolvidas.

4.3. Adocéo de sistema de classes flexiveis

A terceira sugestdo de alteracdo do procedimento com vistas a adequar o sistema de
classes de credores e suas divisbes é a implementacdo de um sistema de classes flexiveis.
Este ponto muito se assemelharia ao sistema norte-americano que conta com classes flexiveis,

sendo o assunto objeto de analise em outras oportunidades por estudiosos do tema:

Um outro caminho mais adequado envolveria maior dificuldade e ampla
atuacao do juiz, seria algo analogo ao que foi adotado, dentre outros, pelo
Chapter 11 do Bankruptcy Code norte-americano e pela InsO alemd, ou seja,
a possibilidade de o elaborador do plano de recuperacdo separar os credores
em classes de forma livre, desde que observados os critérios de similitude.?®

Embora em um contexto diverso, as criticas a legislacdo norte-americana seguem, em
esséncia, para questdes voltadas ao papel do juiz e as suas atribui¢cbes propriamente ditas,

destinacéo dos ativos, participacdo dos credores no procedimento, entre outros.?”

269 CEREZZET], Sheila Christina Neder. A Recuperacdo Judicial das Sociedades por Acdes. Sao Paulo:
Malheiros, 2012, p. 285. Também sobre o tema: COSTA, Thiago Dias. Recuperacdo Judicial e igualdade
entre credores. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2018, p. 159-167.

270 Douglas Baird e Robert Rasmussen demonstram a utilizacdo pratica do Chapter 11 no ano de 2002 pela
andlise dos 93 pedidos concluidos com base em referida legislagdo, sendo que o sistema ndo estd imune a
criticas: “In 2002, 93 large businesses completed their Chapter 11 proceedings. Of these, 52 (or 56% of thar
sample) are sales of one sort or another. In 45 of these cases, there was a sale of assets such that business did
not even emerge intact as an independent entity under a plan of reorganization. In addition to these clear cases
of assets sales, seven other cases were in substance sales even though the business did emerge as a stand-alone
enterprise under a plan of reorganization. We review each of these seven cases briefly. They provide a nice
illustration of modern Chapter 11 practice”, “The large Chapter 11s of 2002 confirm our claim in The End of
Bankruptcy that going-concern sales and implementation of prenegotiated deals now dominate the scene” e
“When we examine the large businesses thar enter Chapter 11 today, we can no longer rest on the comfortable
homilies of the past. Modern bankruptcy judges oversee auctions of going concerns and implement
prenegotiated plans of reorganization with consummate professionalism, and we should admire the work they
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Charles Jordan Tabb apresenta questdes em seu artigo ao tratar da histdria da legislagdo
falimentar norte-americana e, ao final, aborda ponto bastante pertinente que diz respeito a
uniformidade das leis.

Diferente do sistema brasileiro no que diz respeito a legislacdo falimentar, que é de
ambito federal, nos Estados Unidos, ainda que se tenha a legislacdo federal (Bankruptcy
Code), muitas das leis que dispdem sobre a relacdo entre credores e devedores sdo estaduais.
As consideragdes séo pertinentes quando se analisa o conceito de uniformidade e o diferente

tratamento conferido pelos Estados, tratando de suas especificidades geogréaficas:

“Uniformity” is problematic in the Bankruptcy context because: (i) most
laws governing the substance of relationships between debtor and creditors
are state laws; (ii) these state laws are incorporated into and Applied in the
federal Bankruptcy Code; and (iii) these state laws are not necessarily
uniform. Since debtors and creditors in similar factual situations will often
receive different treatment in Bankruptcy from state to state, one might
conclude that constitutional uniformity is not achieved by the bankruptcy
law. The type of uniformity (or lack thereof) has been described by the
Supreme Court as “personal” uniformity. For example, a debtor in California
might be liable in bankruptcy on a claim for breach of a cohabitation
agreement, while a Vermont debtor might not be liable on such a claim on
identical facts. A debtor in Florida may be able to exempt a palatial
homestead, while a Pennsylvania debtor may be entitled to almost no
homestead exemption. Does this destroy bankruptcy uniformity?

Perhaps somewhat surprisingly, the short answer is no. According to a
landmark 1902 Supreme Court decision, Hanover National Bank v. Moyses,
all the Constitution requires is “geographical” uniformity, rather than
personal uniformity. (...)

Thus, a bankruptcy law is “uniform” when (i) the substantive law applied in
a bankruptcy case conforms to that applied outside of bankruptcy under state
law; (ii) the same law is applied to all debtors within a state and to their
creditors; and (iii) Congress uniformly delegates to the states the power to
fix those laws. The fact that debtors and creditors in different states may
receive different treatment does not render the law unconstitutional 2™

Esta percepcdo é de valida reflexdo no que diz respeito aos mais diferentes cenarios de
recuperacdo judicial e as suas peculiaridades.

Como dito, ndo se tem uma visdo utdpica de que a adocdo de classes flexiveis seria a

solucdo definitiva e simples dos problemas hoje enfrentados em relacdo a classificacdo dos

do. But Chapter 11 no longer serves anything loke the role commonly ascribed to it”. (BAIRD, Douglas G;
RASMUSSEN, Robert. K. Chapter 11 at Twilight. Stanford Law Review, 2003, pp. 103-104, 107 e 128,
disponivel em http://papers.ssrn.com/abstract=455960. Acesso em 10 de abril de 2024).

21 TABB, Charles Jordan. The history of the bankruptcy laws in the United States. American Bankruptcy
Institute Law Review 3, 1995, pp. 47-48.
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créditos. Contudo, o que se busca é a proposi¢do de uma sugestdo a possibilitar que o sistema
ndo seja tdo engessado, a ponto de sequer permitir que as premissas sejam maledveis e
possam se adequar caso a caso, evitando injusticas e manipulagdo, conferindo maiores

elementos para a sua identificagcdo e combate.

Scott F. Norberg reconhece que a classificacdo dos créditos no sistema norte-americano
ndo é isenta de defeitos e criticas.2’? N&o obstante isso, 0 ordenamento juridico norte-
americano estd muitos anos a frente no combate as lacunas e ilegalidades vivenciadas para

estas hipoteses, questdes essenciais quando se busca a utilizacdo, ainda que de forma anéloga.

Por essas razdes, muito embora distintos os cenarios, especialmente em decorréncia da
clara diferenca na situagdo econémica e de desenvolvimento do pais, ainda assim se mostra
interessante o estudo sobre a possibilidade de implementacdo de um sistema semelhante ao de

classes flexiveis presente na legislacéo estadunidense para a legislacao brasileira.

Este sistema de classes flexiveis também esta presente em outros sistemas juridicos,

como é o caso do sistema argentino, bastante detalhado no Capitulo 3.2.

Em atencdo a todos os cuidados necessarios, ndo se aborda a importacdo literal do
tratamento conferido aos credores e aos sistemas de classes, mas apenas a possibilidade de se
flexibilizar o procedimento, retirando a solidez que tanto o imobiliza. Conforme exp&e Daniel

Carnio Costa:

No sistema norte-americano de recuperacdo judicial de empresas
(Bankruptcy Code — 11 USC, Chapter 11), cuja filosofia confessadamente
influenciou a formacdo do modelo brasileiro, a confirmacdo ou homologacao
do plano de recuperacdo judicial depende da verificacdo judicial da
existéncia de alguns requisitos ou standards que garantem que 0s Onus da
recuperacdo empresarial estejam divididos de maneira equilibrada entre
credores e devedora.?”

Isto porque, € possivel identificar vantagens com a abertura da possibilidade de

agregacao dos credores em classes diversas, a depender das especificidades do caso:

212 “Classification of claims is central to the scheme in Chapter 11 for allocating the value, including going
concern surplus, among creditors and equity securityholders of a financially distressed firm. Yet, the Bankruptcy
Code provisions governing the designation of classes are ambiguous, and the decisions interpreting them are so
divided and confused that issue is frequently litigated. As a result, classification, especially separate
classification of similar claims that are not being treated differently under a plan, is one of the key unresolved
problems in current bankruptcy reorganization practice”. (NORBERG, Scott F. Classification of claims under
Chapter 11 of the Bankruptcy Code: the fallacy of interest based classification. American Bankruptcy Law
Journal 69, 1995, p. 119).

273 COSTA, Daniel Carnio. Comentarios completos a lei de recuperagéo de empresas e faléncias. Curitiba:
Jurug, 2015, p. 26.
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A vantagem obtida com a divisdo dos credores em classes é reforcada pelo
fato de que ela estimula a concessdo do tratamento benéfico a todos os
envolvidos nas variadas classes, uma vez que todas elas precisam aprovar o
plano para que ele seja homologado. Assim, a previsdo de dispositivos
prejudiciais a determinado grupo implicara, com grande probabilidade, a
rejeicdo do plano por essa classe.2™

Se analisados os principios do unfair discrimination, fair and equitable standards e
best interest of creditors test para o procedimento brasileiro, algumas interessantes conclusdes

podem ser obtidas.

A transposicdo dos principios norte-americanos que regem a recuperacao judicial e
especialmente a divisdo de credores em classes, deve ser estudada com cautela para que

eventuais sugestdes seja efetivas ao ordenamento juridico brasileiro.

E muito dificil que a implantag&o de um sistema nos exatos moldes funcione em nossa
realidade. Nesse sentido, seria o0 caso da utilizagdo dos principios do best interests of creditors
test e do fair and equitable.

Considerando que as empresas em um cenario falimentar sdo geralmente compostas
por escassos ativos, analises praticas demonstram que o indice de recebimento dos credores
no ambito do procedimento falimentar € baixissimo, de modo que o artigo 114-A da
Lei 11.101/2005 busca exatamente o encerramento sumario de procedimentos falimentar nos
quais a empresa falida ndo possui ativos minimos para garantir sequer a administracdo da

Massa Falida.

Ainda quando analisada a situacdo patrimonial da empresa no momento do
requerimento, também nao ha muita dificuldade na constatacéo de que a maioria das empresas
em recuperacao judicial possui poucos ativos ou, ainda que possuam ativos mais significantes,

0 Seu passivo costuma se sobrepor ao valor do ativo.

N&o apenas isso, mas em um cenario falimentar ndo se pode perder de vista a
classificacdo do Fisco para recebimento da divida tributaria e o alto grau de endividamento e
inadimpléncia das empresas brasileiras no que diz respeito ao pagamento de impostos.

Seria bastante improvavel que em um procedimento de recuperacéo judicial um plano
deixasse de ser aprovado em uma situacdo em que os credores receberiam mais em caso da
decretacdo da faléncia, especialmente quando a analise ocorre no ambito da classe dos

credores quirografarios.

274 CEREZZET], Sheila Christina Neder. A Recuperacdo Judicial das Sociedades por Acdes. Sao Paulo:
Malheiros, 2012, p. 287.
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Mesmo que com prazos longos, caréncias e desagios consideraveis nas classes de
créditos quirografarios e ME/EPP, a possibilidade de recebimento de algo se apresentaria
como um cenario melhor do que o recebimento de nada se a empresa falisse.?’

A maioria das faléncias, ou ndo possui ativos para o pagamento das despesas minimas
de administracdo, ou conta com a recuperacdo de valores que possibilitam o pagamento
parcial ou integral dos créditos trabalhistas e, quando muito com o pagamento de parcela da
divida fiscal .2’

Neste espirito, a inclusdo deste principio seria até mesmo temeraria em nosso sistema
juridico, uma vez que sem ele ja se verifica uma alta incidéncia de manutencdo de empresas
em recuperacao judicial para que seja evitada a sua quebra, ainda que esta fosse a solugédo

mais eficiente.

Assim, atender aos melhores interesses significaria que ao magistrado caberia a
verificacdo das premissas e projecfes necessarias para a conclusdo de que a recuperacao
judicial seria ou ndo um caminho melhor do que a faléncia. Portanto, dada a vivéncia préatica
de casos, sdo raros aqueles que indicariam que, a partir plano de recuperacdo judicial
apresentado pela recuperanda, teriam os credores chances de recebimento minimamente da
mesma quantia no caso de um cenario falimentar.

Sem prejuizo disso, e com as devidas peculiaridades, os conceitos imbuidos nos
principios analisados podem ser estudados com a finalidade de alteracdo legislativa em
questdes pontuais na conducdo do processo pelo juiz e na busca por tornar 0s processos mais

eficientes.?”’

275 Rubens Requido, ainda quando vigente o Decreto 7661/45, ja alertava pela opgdo de escolha do recebimento
dos credores na concordata de quaisquer valores para evitar a faléncia. Mesmo com a promulgacdo da Lei n.
11.101/2005, o racional da escolha ndo se alterou: “..A faléncia constitui uma solugdo tdo ruinosa para os
credores, que nas mais das vezes esses optam pela esperanca, raramente realizada, de receber migalhas de seu
crédito”. (REQUIAO, Rubens. A crise do direito falimentar brasileiro — Reforma da Lei de Faléncias.
Conferéncia proferida no Instituto dos ADVOGADOS Brasileiros, no Rio de Janeiro, em 8 de marco de 1974,
p.8).

276 A associacdo Brasileira de Jurimetria — ABJ em parceria com o Nucleo de Estudos de Processos de
Insolvéncia (NEPI) da PUC-SP em sua terceira fase de estudos voltaram suas analises para 0S processos
falimentares do Estado de S&o Paulo, verificando-se a baixa taxa de recuperacao do ativo e pagamento da divida,
havendo uma taxa média de recuperagdo de ativos de 12,1% e, quando analisada a taxa por meio da satisfacéo
dos créditos (recuperacdo da divida) o percentual obtido é de 6,1%. (A associacdo Brasileira de Jurimetria — ABJ
em parceria com 0 NUcleo de Estudos de Processos de Insolvéncia (NEPI) da PUC-SP. Fase 3: Faléncias no
Estado de S&o Paulo. Disponivel em <https://abjur.github.io/obsFase3/relatorio/obs_fase3_abj.pdf>. Acesso em
10 de maio de 2023).

27 Aqui especialmente se fala em eficiéncia no sentido de que o procedimento de recuperagdo judicial seja
admitido enquanto fizer sentido, de modo que, apresentados indicios de que a faléncia seria 0 melhor cenério,
que ela fosse decretada na primeira oportunidade. Contudo, a analise deste ponto ndo é objeto deste trabalho, ndo
se tendo por pretenséo o esgotamento da questdo. Ainda, Eduardo Secchi Munhoz discorre sobre a importago
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Scott F. Norberg indica em sua andlise regras basicas que deveriam ser observadas:

The analysis leads to these basic rules governing classification. First, clams
of a different nature must be classified separately. For example, unsecured
claims may not be placed in a class with secured claims or equity securities.
Second, claims of the same nature must be classified together except when
the plan proposes different treatment of such claims. Thus, all unsecured
claims must be placed in one class unless the plan proposes to pay the
separate classes of unsecured claims differently. Third, separate
classification of claims of the same nature because of different treatment is
limited by the rules governing discrimination. Finally, claims are regarded as
being of the same nature notwithstanding any indirect interests that a
particular claimant may have. In other words, the nature of the claim, not the
nature of the claimholder, determines classification; the fact that creditors
with claims of the same nature may hold different biases with respect to
reorganization does not affect classification in the absence of bad faith. In
sum, the purpose of classification is to ensure creditors protection under the
absolute priority and unfair discrimination rules, and not to ensure that
distinct interests are separately represented in the balloting process.?™

Além disso, também aponta que os maiores problemas enfrentados pela lei falimentar
norte-americana sdo a underinclusion e overinclusion.

O primeiro caso de underinclusion ocorre quando o plano aloca créditos semelhantes
em classes distintas. A classificacdo desta forma teria como o objetivo a criacdo de uma classe
com credores que sofreriam prejuizos quando da votacdo, permitindo a manipulacdo de um

cenario que conferiria a0 menos a aprovacao do plano por meio do cram down.

O segundo caso de overinclusion ocorre quando o plano aloca créditos de naturezas
distintas em um mesmo grupo. A problematica desta situacdo é a de que os credores
dissidentes podem ver as suas protecdes pelo unfair discrimination e absolute priority rule
esvaziadas. Estes casos sdo vistos com menor frequéncia em decorréncia da proibicédo legal do

§1122(a)?"® e §1123(a)(4)*® que dispdem da questdo de forma mais direta e objetiva.

da aplicacdo dos principios e os cuidados a serem adotados: MUNHOZ, Eduardo Secchi. Anotagdes sobre os
limites do poder jurisdicional na apreciacéo do plano de recuperagéo judicial. Revista de Direito Bancério e
Mercado de Capitais, Sdo Paulo, Ano 10, n° 36, abr./jun. 2007, pp.8-9.

278 NORBERG, Scott F. Classification of claims under Chapter 11 of the Bankruptcy Code: the fallacy of
interest based classification. American Bankruptcy Law Journal 69, 1995, pp. 119-120.

219 ESTADOS UNIDOS. Bankruptcy 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.

280 ESTADOS UNIDOS. Bankruptcy Code. 81123. Contents of plan: (a) Notwithstanding any otherwise
applicable nonbankruptcy law, a plan shall- (4) provide the same treatment for each claim or interest of a
particular class, unless the holder of a particular claim or interest agrees to a less favorable treatment of such
particular claim or interest.
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As classes flexiveis permitem que a homogeneidade seja verificada em cada caso,
0 que possibilita a criagdo de uma lei com amplo acesso e utilidade, “a prote¢io da
homogeneidade € feita, portanto, sob duas perspectivas: proibicdo de aproximacdo de
diferentes e obrigatoria agregacdo de iguais”.?

A positivagdo de forma muito detalhada de permisséo de determinadas classes gera o
risco de sua ineficacia em termos praticos. A gama de diferentes negdcios como empresas de
construcdo, de tecnologia, no ramo alimenticio, com enfoque na contratacdo com Grgaos
publicos, com enfoque na prestacdo de servigo etc. agregam interesses diversos que podem ser
manejados de acordo com as peculiaridades, desde que se tenha uma disposi¢do legal que

garanta o exercicio do direito dessa forma. Nesse sentido:

E possivel dizer que a homogeneidade pode se referir ao aspecto subjetivo
dos credores, ou seja, se o crédito é detido por instituicdo financeira, por
fornecedor, por empregado ou por outros, e também a relevancia do valor
envolvido, ou ainda a natureza do crédito. O perfil de dividas do devedor
indicara a perspectiva mais apropriada a ser adotada quando da alocacdo dos
credores em grupo (...)%?

Assim, antes de se pensar propriamente no sistema de votacdo, vale retroceder um
pouco a andlise para inicialmente se estudar as possibilidades de criacdo de classes com a
intencdo de trazer ao instituto da recuperacéo judicial uma maior utilidade nesse sentido para,

em seguida, determinar como se dara o cenario de votacdo dos credores.

E, quando se analisa a forma e o momento da criacdo de subclasses, a legislacdo
americana € muito utilizada em razdo da flexibilidade conferida e dos parametros de
segregacao.

Isto porque, o0 Bankruptcy Code, ao determinar que o proprio devedor indique a forma
em que os créditos serdo agrupados, estipula as balizas minimas que devem ser observadas
para que as classes sejam admitidas em juizo. E o fator principal é a positivacdo da
necessidade de os credores sejam agrupados de acordo com a similitude do seu crédito.

Nas palavras de Deborah Kirschbaum:

A similitude substancial ¢é interpretada pelas cortes estadunidenses de modo
a garantir, por exemplo, que: (i) cada titular de garantia real seja colocado

281 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de organizacgéo 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 solucfes. Sdo Paulo:
Malheiros, 2012, p. 377.

282 1dem, p. 369.
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em classe propria. Isto significa dizer que devem ser criadas tantas classes de
créditos com garantia real quanto for o numero de relacBes juridicas
constitutivas de direito de garantia sobre o patrimbnio da sociedade em
reorganization; (ii) os credores sem garantias reais devam ser subdivididos e
agrupados de acordo com a natureza de sua relacdo com a devedora, de tal
forma que fornecedores, bancos, titulares de instrumentos de divida,
consumidores etc. sejam cada qual colocados em classe propria;
(iii) acionistas preferencialistas tenham classe diversa da de ordinaristas.

Assim, a similitude substancial no direito estadunidense é um critério misto,
composto dos fatores: (a) qualidade da relagdo entre devedora e credor e
(b) posicdo do crédito considerado na ordem de liquidacdo via faléncia.
A adocdo desse critério de segregacdo mostra que o legislador daquele pais
recebeu algo fundamental quando se trata de designar as classes que devem
decidir se uma empresa pode continuar o desempenho de suas atividades.
A ordem de prioridades de recebimento em hipotese de liquidacdo como
parte do critério € um fator necessario, mas nao suficiente.?

E ndo se pode perder de vista uma questdo primordial: qual a razdo para a classificacéo
dos credores em classes? Cada legislagdo, a seu modo, tem por objetivo garantir direitos
minimos a serem observados em favor dos credores que sdo compelidos a participar do
procedimento, sendo que a aplicacdo da legislacdo falimentar brasileira ndo tem garantido que
os direitos minimos estejam sendo efetivamente assegurados.?3

Dessa forma um sistema de classes flexiveis evita a manipulacdo de quérum para fins
de votacdo e garante de forma mais eficiente que os credores estejam distribuidos em classes

que agrupem interesses semelhantes?.

283 KIRSCHBAUM, Deborah. A recuperagéo judicial no Brasil: Governanga, financiamento extraconcursal
e votacdo do plano. S8o Paulo: USP, 2009. Tese (Doutorado). Faculdade de Direito da Universidade de S&o
Paulo, Sdo Paulo, 2009, pp. 177-178.

284 “The Chapter 11 scheme for confirming a plan of reorganization supports the premise that the purpose of
classification is to preserve creditor rights under the absolute priority and unfair discrimination rules, and not
to ensure fair representation of different creditor interests. Thus, the Code mandates classification based on the
nature and treatment of the claims classified, not the interests of the claimholders”. e “The Chapter 11 scheme
for confirming a plan indicates that classification of claims is necessary to ensure that claims with different state
law rights are not classified together, permitting a majority to outvote a minority with different state law
entitlements. The scheme does not mandate consideration of the indirect interests of claimholders. While the
indirect interests of some creditors with similar claims, the indirect interests of the claimholders do not change
their rights under the absolute priority and unfair discrimination rules.” (NORBERG, Scott F. Classification of
claims under Chapter 11 of the Bankruptcy Code: the fallacy of interest based classification. American
Bankruptcy Law Journal 69, 1995, pp. 138-139; 141).

285 Sobre o tema: Tendo o legislador brasileiro optado pela criagdo de mecanismo judicial de reorganizagéo
empresarial estruturado sobre ampla participacdo dos credores na determinacdo da solucdo para a crise do
devedor, a composicao de classes com base em regra flexivel e pautada pela homogeneidade dos participantes
parece ser aquela que mais bem se ajusta aos propdsitos do instituto da recuperacdo judicial. (CEREZETTI,
Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de organizacdo de interesses: em defesa da
alteracéo da disciplina das classes na recuperacao judicial. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de;
SATIRO, Francisco. Direito das empresas em crise: problemas e solugdes. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 378).
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Por exemplo, no ordenamento juridico brasileiro, como indicado ao longo deste
trabalho, é facilmente constatada a insuficiéncia do agrupamento de todas as classes, mas no
que diz respeito a classe trabalhista, ela poderia, em um plano de recuperacdo judicial, ser
segregada da seguinte forma: (i) empregados ativos; (ii) ex-funcionéarios; (iii) honorarios
sucumbenciais; (iv) honorérios contratuais; (v) créditos de pessoa juridica eventualmente
reconhecida na justica do trabalho por equiparagdo; (vi) honorarios periciais oriundos de
demandas trabalhista, etc.

E tal sugestdo ndo é imutével, pois a depender da empresa em recuperacgdo judicial e
suas particularidades, os credores serdo agrupados de acordo com as suas caracteristicas
similares.

E de extrema importancia a questdo para evitar o tratamento diferenciado com base
unicamente no valor do crédito, garantindo que aos credores seja conferido o direito de voz e

voto nas mesmas proporgaes.

Na classe de credores quirografarios, por exemplo, os credores atualmente
denominados como essenciais/parceiros seriam alocados em uma classe propria, de modo que
0 sentido do seu voto ndo prejudicaria o exercicio do direito dos credores que ndo possuem

esta condicao.

Embora a sugestdo possa trazer uma certa complexidade ao procedimento, €
incontestavel que a legislacdo brasileira € tida por simplista e rigida, seja na forma de
agregacao dos credores, seja na forma de votacdo do plano de recuperacgéo judicial.

Ha que se pensar, portanto, em um sistema de divisdo dos credores que efetivamente
atenda a maxima de contemplar os interesses envolvidos em sua totalidade, produzindo
deliberacbes de fato democraticas e de legitimar a vontade da maioria sobre a minoria,
considerando créditos reunidos com as mesmas prerrogativas e limitacdes no exercicio de seu

voto.

4.4. Implementacéo de um sistema adequado e justo de votacéo

De forma objetiva, Sheila Christina Neder Cerezetti indica que, "como se sabe, um dos

graves defeitos da Lei 11.101/2005 (“LRE ") refere-se a rigidez da classificacdo dos credores
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em processo de recuperacdo judicial. Rigidez esta que acarreta injusticas e desestimulos a

participac&o e cooperagdo no procedimento .28

E, “muito embora bastante relevante, o Enunciado 57 possui limitados efeitos”,
h& muito ja se verifica a necessidade de que seja organizado e implementado um sistema
adequado e justo de votacdo: “A ampla aceitagdo do conteudo ali apresentado, ao mesmo
tempo em que demonstra que ele cumpriu o seu papel, serve de estimulo para que se sugira
que o proximo importante passo seja dado: a votacdo do plano e apuracdo do quérum dentro

de cada uma das subclasses".?’

O procedimento de recuperacao judicial, para fins de melhoria, além de buscar a
organizacdo dos interesses dos credores de forma efetiva e inteligente, demanda
necessariamente que o procedimento em si respeite o direito de voz e voto desses credores na

forma em que organizados.

O que se extrai dessa questdo € que a rigidez do sistema de votacao previsto no artigo
41 da Lei 11.101/2005 deve ser extinta para que novos contornos possam ser conferidos.
Isto significa dizer que muito importante foi o avanco da inclusdo das subclasses de credores
por meio do paragrafo Unico do artigo 67 de referido diploma legal, entretanto, o sistema de
votacdo ndo acompanhou essa inovacdo, ja que seguem 0S mesmos cenarios para fins de

coémputo de voto:

A solucdo, todavia, ndo resiste a uma analise mais detalhada. Muito embora
elogiavel sob certa perspectiva, ela ndo se apresenta de todo satisfatoria, na
medida em que o sistema de votacdo continua a se pautar pelas classes
legalmente previstas e ndo pelos subgrupos estabelecidos pelo plano. De
fato, os votos continuam a ser colhidos com base na estrutura legal das
classes, 0 que significa que a regra da maioria permanece nao sendo aplicada
dentre participantes com interesses diversos e, portanto, ilegitimamente.?®

Em complemento ao exposto no Capitulo 4.2, e a titulo de exemplo sobre a inadequacao
do sistema de votacdo, a decisdo de homologacdo do plano de recuperacéo judicial do Grupo
Eternit (1030930-48.2018.8.26.0100, 22 Vara de Faléncias e Recupera¢des Judiciais do Foro

Central da Comarca de Sdo Paulo-SP) foi levada a apreciagdo por meio do agravo de

286 CEREZZET], Sheila Christina Neder. O passo seguinte ao Enunciado 57: em defesa da votagdo nas
subclasses. Revista Comercialista, S&o Paulo, n. 13, 2015, p. 24.

287 1dem., p. 25.
288 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de organizagdo 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 solucfes. Sdo Paulo:
Malheiros, 2012, p. 374.
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instrumento n. 2140739-28.2019.8.26.0000, de relatoria do Desembargador Araldo Telles,

constando a seguinte ementa:

Recuperacdo judicial. Plano. Classe trabalhista. Criagdo de subclasses que
ndo viola o principio da isonomia entre os credores. Necessidade, contudo,
de se estabelecer critério objetivo e acompanhado de justificativa plausivel,
sem, contudo, implicar em anulag&o de direitos da minoria. Entendimento do
REsp n° 1.700.487/MT do Superior Tribunal de Justica. Caso concreto em
que, apesar da regra do § 2° do art. 45 da Lei n°® 11.101/2005, o plano foi
aprovado, na Classe I, por apenas 8% dos créditos presentes, registrando-se,
por cabega, aprovacdo de 79,49%. Situacdo peculiar e que merece regulada,
pois, apesar de formado o quérum para aprovacgdo, prevaleceu a vontade da
minoria da referida classe. Critério de criacdo de subclasses por valor que
ndo se mostra justo e razodvel, especialmente a considerar que, na
recuperacdo judicial, ndo se aplica a limitagdo do art. 83, inciso I, da LRF.
Embora possivel o pagamento dos credores por meio da entrega de acdes da
companhia em recuperacdo, na hip6tese dos autos a medida ndo deve ser
aceita porque imposta a apenas parcela dos trabalhistas, detentores dos
maiores créditos. Necessidade de tratamento isonémico. Plano que observou,
na previsao de pagamento da referida classe, o disposto no art. 54 da LRF e
0 Enunciado n° I do Grupo de Cémaras Reservadas de Direito Empresarial
desta Corte. Recuperacdo judicial(...). Recurso provido, com corre¢bes do
plano, inclusive de oficio.?®

O plano aprovado em relacdo aos credores trabalhistas previa a criagdo de duas
subclasses: a primeira, constituida dos titulares de crédito até R$250.000,00, os quais
receberiam o valor integral, em até 12 (doze) meses e a segunda, constituida dos titulares de
crédito superior a R$250.000,00, os quais receberiam o que sobejar a quantia R$250.000,00

por meio da subscricdo de novas a¢des da holding.

A anélise da formacgdo do quérum de votacdo por meio da ata da assembleia geral de
credores demonstrou que os votos na classe trabalhista ocorreram no seguinte percentual de
79,49% (por cabeca) e 8% (por valor), com rejeicdo, nesta classe, de 92% dos créditos

presentes.

E importante observar, neste caso em especifico, que a discussdo ndo discorria sobre a
diferenciacdo feita para valores oriundos de honorarios advocaticios, mas envolvia créditos
oriundos de indenizacdes de trabalhadores que foram expostos ao amianto.

Quando do julgamento do recurso, constou que, embora ndo caiba ao Poder Judiciario a

analise de questbes econbmicas, as clausulas ilegais ndo podem subsistir. No caso em tela,

restou evidenciado no voto do relator a existéncia do tratamento diferenciado na classe

289 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento 2140739-28.2019.8.26.0000;
22 Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Araldo Telles, julgado em 26.11.2019.
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trabalhista, “pois cria condi¢des iniquas aqueles que, tal como eles [Agravantes], detém
crédito superior a R$250.000,00 .

Ainda, restou indicado que, ndo obstante tenha sido atingido o quérum de aprovacao
previsto em lei, que considera apenas o voto por cabeca, a rejeicdo do valor de 92% seria

expressiva, 0 que indicaria um prejuizo evidente aos credores que foram contrarios ao plano.

Na andlise do mérito do recurso restou evidenciado que a criacdo de subclasses teve por
critério apenas o valor do crédito. O que se analisou no julgamento foi “se a criagdo das

subclasses, no caso concreto, obedeceu a critérios justos e objetivos .

E a conclusdo foi a de violagdo ao principio da par condicio creditorum:

(...) Nessa trilha, respeitada opinido contraria, entendo que admitir o valor do
crédito como critério para a criacdo de subclasses, salvo naquelas hipoteses
em que se busca adimplir, imediatamente, aqueles titulares de crédito
insignificante -, é injusto e avaliza possiveis abusos, como se viu no caso dos
autos.

(...) E possivel, entfo, tal como ocorreu, que a devedora se aproveite desta
condi¢do para impor, a minoria detentora de crédito de grande monta - €, no
caso concreto, o crédito é advindo de indenizacBes por doengas causadas
pela exposicdo dos trabalhadores ao amianto -, situacdo desfavoravel em
relacdo aos demais credores, que, naturalmente, aprovardo qualquer deséagio
aos maiores credores se a medida proporcionar o recebimento integral do seu
crédito.

(...) Identifica-se, portanto, inaceitavel violagdo ao principio do par conditio
creditorum, o que autoriza afastar, com relagdo aos trabalhistas, a previsao
de pagamento, do que exceder R$250.000,00, pela emissdo de agdes da
companhia, devendo-se proporcionar o tratamento isondmico desses
credores, com o recebimento integral do seu crédito em dinheiro, sem
qualquer limitacdo.?®

A questdo ainda esta em discussdo no ambito do Superior Tribunal de Justica, sendo até

0 momento mantida a disposi¢do acima:

(...) Dessa forma, verifica-se que a Corte local ndo adentrou no aspecto da
viabilidade econdmica do plano, tendo apenas exercido o controle de sua
legalidade, o qual é permitido pela jurisprudéncia do Superior Tribunal de
Justica em hipéteses como a dos autos, em que ha tratamento desigual entre
credores da mesma classe ou, em outras palavras, ndo ha critério objetivo,

2% SAQ PAULO. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento 2140739-28.2019.8.26.0000;
22 Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Araldo Telles, julgado em 26.11.2019.
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justo e razoavel para a criacdo de subclasses, em detrimento da maioria dos
créditos.?%

Contudo, o precedente é importante e raro, por ter instaurado necessaria analise no
ambito da criacdo das subclasses e sobre de que modo a exteriorizagdo da vontade dos
credores se adequa ao que prevé o plano, com o objetivo de evitar o tratamento diferenciado e

a manipulagdo do quérum.

Nestes mais de 15 anos de vigéncia da legislacdo incumbida de dispor sobre a
recuperacgdo judicial, poucos séo 0s casos em que essa violacdo foi efetivamente reconhecida.

Nesse sentido, o julgado de relatoria do [a época] Desembargador Pereira Calcas:

(...) A Assembleia-Geral de Credores s6 é reputada soberana para a
aprovacdo do plano se este ndo violar os principios gerais de direito, 0s
principios e regras da Constituicdo Federal e as regras de ordem publica da
Lei n° 11.101/2005. Proposta que viola principios gerais de direito, normas
constitucionais, regras de ordem publica e o postulado da "pars conditio
creditorum”, ensejando a manipulacdo do quérum assemblear, é nula.
Supressdo das garantias reais e fidejussdrias sem a expressa aprovacdo dos
credores titulares das respectivas garantias implica nulidade da clausula.
Proibicdo de ajuizamento de acGes e execucdes contra as recuperandas e seus
garantidores e a extingdo de tais acOGes viola a Constituicdo Federal.
Cléausulas que consubstanciam abuso de direito, violagdo dos principios
gerais de direito, da Carta da Republica e das leis de ordem publica séo
nulas. Agravo provido para decretar a nulidade da deliberacdo da AGC, com
determinacdo de apresentacdo de outro plano, no prazo de 30 (trinta) dias, a
ser elaborado em consonancia com os principios gerais do direito, a
Constituicdo Federal e a Lei n® 11.101/2005, a ser submetido a Assembleia-
Geral de Credores no prazo de 60 (sessenta) dias, sob pena de decreto de
faléncia. (...)

(...) O singelo exame da proposta de pagamento dos credores em escalas de
valores, ou seja, até R$ 5.000,00; de R$ 5.000,01 a R$ 20.000,00; de
R$ 20.000,01 a R$ 50.000,00; de R$ 50.000,01 a R$ 100.000,00 e acima de
R$ 100.000,00 para cada um, com pagamento em 2(duas), 8 (oito), 24 (vinte
e quatro) e 40(quarenta) parcelas, com datas diferenciadas, e a aplicacdo do
deséagio de 70% apenas aos credores acima de R$ 100.000,00 a contar da
caréncia fixada, evidencia a manipulacdo fraudulenta da Assembleia-Geral
de Credores, com o claro escopo de obter quérum favoravel a aprovacdo do
plano proposto. Basta verificar que o total dos titulares de créditos
quirografarios € de 840(oitocentos e quarenta) e deles, apenas 59 séao
credores de valores acima de R$ 100.000,00(fls. 968/983), que s&o 0s Unicos
a sofrer o deségio de 70% (setenta por cento) sobre o valor nominal de seus

291 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial 1899316/SP, Quarta Turma, Ministro Marco
Buzzi, julgado em 02.09.2022.
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créditos, ou seja, receberdo apenas 30%, sem juros e correcdo monetéria e
com o primeiro pagamento, sem valor fixo, previsto para abril de 2013. 2°2

E ainda, outro julgado de relatoria do [a época] Desembargador Teixeira Leite:

RECUPERACAO JUDICIAL. Plano submetido a assembleia geral de
credores e aprovado. Agravo contra a decisdo homologatéria. Alegacdes: a)
a assembleia € meramente deliberativa, ndo sendo suas decisbes soberanas;
b) ha violacdo do principio da boa-fé objetiva; c¢) ha violacdo da pars
conditio creditorum, proposta insustentavel de pagamento das dividas e
manipulacdo de votos, que gera enriquecimento sem causa das agravadas; d)
ha afronta aos art. 59 e 49 81° da LRF; €) ha tratamento diferenciado aos
"credores financiadores”; e f) o plano ndo demonstra a viabilidade
econdmica das empresas. Decisdo homologatoria reformada. A soberania da
AGC ¢ relativa, curvando-se aos principios gerais de direito, regra ou
principio da CF ou da LRF, ou manifesto desrespeito a direitos dos credores
ou evidente intengcdo do devedor de ndo cumprir a meta de recuperag&o.
Plano que ndo demonstra efetiva intencdo das recuperandas em pagar 0s
credores quirografarios com créditos superiores a R$ 40.000,00 (subclasse
"d"), o que viola o principio da boa-fé. Viola¢do, também, da pars conditio
creditorum. Credores de mesma classe tratados de forma desequilibrada,
com prejuizo excessivo aos de crédito superiores a R$ 40.000,00, ampla
minoria em cabecas. Juros. Indice previsto irrisério. Enriquecimento sem
causa das recuperandas. Necessidade de apresentacdo de novo plano, a ser
elaborado em consonancia com os principios gerais do direito, boa-fé, a
Constituicdo Federal e a Lei n° 11.101/2005. Recurso provido.??

Por fim, um dltimo julgado de relatoria do Desembargador Ricardo Negrao:

Recuperacdo judicial — Plano aprovado em AGC, na forma do art. 45, da Lei
11.101/05 — Decisdo que identificou tratamento desigual aos credores,
deixando de homologé-lo e determinando a vinda de novo plano -
Inconformismo da recuperanda — Desacolhimento — Pertinéncia do controle
judicial de legalidade do plano de recuperacdo aprovado — Aditivo que criou
uma subclasse mais favorecida apresentado as vésperas da realizacdo da
assembleia geral, sem respeitar 0 prazo minimo de trinta dias, previsto no
art. 55 do LREF, aqui incidente por analogia — Classe mais beneficiada fez
uso de seu voto com abusividade — Aplicacdo do principio da transparéncia —
Decisdo de primeiro grau mantida por maioria de votos. Dispositivo: por
maioria de votos, negaram provimento ao recurso, vencido o Relator
Sorteado.?**

292 SAOQ PAULO. Tribunal de Justica de So Paulo. Agravo de Instrumento 0289541-80.2011.8.26.0000;
12 Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Pereira Calgas, julgado em 31.07.2012.
293 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento n 0008634-34.2013.8.26.0000.
12 Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Teixeira Leite, julgado em 04.07.2013.

294 SAO PAULO. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n 2155088-70.2018.8.26.0000;
22 Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Ricardo Negréo, julgado em 04.02.2019.
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Em sentido contrério ha diversos precedentes como o julgamento do recurso de agravo
de instrumento interposto contra a decisdao que homologou o plano de recuperacéo judicial do
Grupo Odebrecht, de relatoria do Desembargador Alexandre Lazzarini:

(...) Além disso, no caso concreto, ndo se mostra desarrazoado o deségio de
82% aceito pela decisdo soberana da assembleia, ndo havendo restri¢éo legal
acerca do seu percentual. Tampouco existe impedimento para criacdo de um
teto para pagamento de uma determinada classe, mostrando-se razoével o
valor de R$3.000.000,00 (trés milhdes de reais), ja que suficiente para
satisfazer a natureza alimentar do crédito. Vale lembrar, a respeito, o
Enunciado n° 57 da Primeira Jornada de Direito Comercial do Conselho da
Justica Federal: “O plano de recuperagdo judicial deve prever tratamento
igualitario para os membros da mesma classe de credores que possuam
interesses homogéneos, sejam estes delineados em funcdo da natureza do
crédito, da importancia do crédito ou de outro critério de similitude
justificado pelo proponente do plano e homologado pelo magistrado”. Ora,
tratamento igualitario aos créditos ndo implica no pagamento integral de
todos os credores da mesma classe, mas na aplicagdo da mesma regra
aqueles que se encontram nas mesmas condicGes. E, no caso, as
recuperandas optaram, por estabelecer um valor maximo para os créeditos
trabalhistas, o que ndo viola a par conditio creditorum.?®

A necessidade da adequacdo do sistema de votacdo € evidenciada em qualquer cenario

que se analise.

Por exemplo, Ivo Waisberg, em sua obra que defende o fim dos credores nao sujeitos
ao procedimento de recuperacdo judicial, propde alteracfes para a legislacdo falimentar em
relacdo ao tratamento do crédito e, como consequéncia, indica a necessidade de alteracao da
dindmica de votacao: “...com a criagdo de uma nova sistemdtica de classes e vota¢do/adesao,

abrangendo: ...0 estabelecimento de dindmica de aprovacdo mais complexa, porém eficiente,

2%5 O recurso do credor dissidente indicava que a) a clausula 3.1.1 do PRJ cria uma subclasse dentro da classe
trabalhista, estabelecendo tratamento diferenciado aos credores, em afronta ao art. 126 da Lei 11.101/2005;
b) ndo ha qualquer homogeneidade de interesses que justifigue a limitacdo de créditos trabalhistas a
R$3.000.000,00; ¢) enquanto a maioria dos credores trabalhistas recebera a integralidade de seus créditos, o
agravante sofrerd um desagio de 82%; d) houve manipulacdo de quérum, uma vez que os 8 credores com
valores acima de R$3.000.000,00 ndo poderiam, por si so, rejeitar o PRJ; e) deveriam ser criadas subclasses, a
fim de que os credores que sofrerem desagios semelhantes possam aprovar ou rejeitar tal limitagdo; f)
recuperandas que propdem desagio de crédito em tal patamar ndo demonstram qualquer tipo de viabilidade
financeira apta a ensejar sua recuperacgdo, ainda mais em se tratando de natureza alimentar; e g) a falta de
previsdo de juros remuneratdrios implica em um desagio ainda maior. (Tribunal de Justica de S&o Paulo;
Agravo de Instrumento n 2231529-24.2020.8.26.0000; 1* Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator
Desembargador Alexandre Lazzarini, julgado em 24.02.2021). No mesmo sentido: Tribunal de Justica de Séo
Paulo; Agravo de Instrumento n 2139325-68.2014.8.26.0000; 1* Camara Reservada de Direito Empresarial,
Relator Desembargador Teixeira Leite, julgado em 09.12.2014; Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de
Instrumento n 2288031-12.2022.8.26.0000; 2* Céamara Reservada de Direito Empresarial, Relator
Desembargador Mauricio Pessoa, julgado em 09.03.2023; e Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de
Instrumento n 2037419-20.2023.8.26.0000; 1* Camara Reservada de Direito Empresarial; Relator
Desembargador Fortes Barbosa, julgado em 26.04.2023.
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com, por exemplo, diferenciagdo dos quéruns para essas novas classes, que, sugerimos,

poderiam ser maiores”.?%

Paulo Fernando Campos Salles de Toledo ao discorrer sobre a necessaria reforma da

Lei 11.101/2005 em relacdo as classes de credores na recuperacgdo judicial indica que:

A Classificacdo hoje atribuida aos credores na recuperagdo judicial é
artificial e inflexivel. Os credores poderiam ser classificados de modo menos
rigido, e mais realista, se levados em conta, por exemplo, 0s interesses
homogéneos que os aproximam (como indicado no Enunciado n° 57 da |
Jornada de Direito Comercial), ou a existéncia de créditos da mesma
natureza ou sujeitos a semelhantes condices de pagamento (como previsto
para a recuperagdo extrajudicial, cg. LRE, art. 163, 81°). Também se poderia
prever, formalmente, como no Direito italiano, a criacéo de subclasses.?”

Dessa forma, € necessario desenhar e operacionalizar um sistema integrado em suas
proposicdes. A criacdo de subclasses, ainda que em poucas oportunidades, foi analisada pela
jurisprudéncia, momento em que constatada a necessidade de votagdo em separado da classe.

Nesse sentido:

Recuperacdo judicial - Decisdo que homologou o plano de recuperacao
aprovado em assembleia de credores — Inconformismo de um dos credores
quirografarios — Acolhimento — Pertinéncia do controle judicial de
legalidade do plano de recuperacdo aprovado em assembleia de credores —
Proposta de desagio de 30%, para os credores quirografarios, com caréncia
de doze meses apds a homologagdo, além de atualizacdo monetéria pela TR,
juros de mora de 1% ao ano e pagamento em quatorze parcelas anuais —
Condigbes que se mostram desarrazoadas — Pedido recuperatério ajuizado
em maio de 2013 — Necessidade de adequacdo do prazo proposto com inicio
nessa data — CREDITOS TRABALHISTAS — violagio do disposto no art.
54 da LREF, necessidade de adequacdo dos pagamentos ao disposto na Lei
11.101/2005 — SUBCLASSE DE CREDORES - Necessidade de deliberacéo
em separado — Atualizacdo monetéria e juros legais — Prazo longo que
justifica a expressa inclusdo de juros e atualizagdo para limitar o desagio aos
efetivos 30% propostos — CANCELAMENTO DE PROTESTOS -
Impossibilidade dessa determinacdo — Precedentes jurisprudéncias — NOVO
PLANO - Determinagdo — Prazo: 30 dias — Recurso parcialmente provido.

(...) 6) A previsdo de como se dardo os rateios (0s pagamentos totais sdo em
valores fixos) é iniqua porque a proporcionalidade somente sera respeitada
no 3° ano de pagamento (fl. 61, item 3). Até entdo, todos receberdo idéntico
valor (até R$ 10.000,00). Nesse caso, encontra-se oculta uma subclasse de
credores (aqueles que ostentam crédito no valor igual ou inferior aquele

29 WAISBERG, Ivo. O necessario Fim dos Credores ndo Sujeitos a Recuperagdo Judicial. In: Luis Vasco
Elias. (Org.). 10 anos da Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncias: reflexBes sobre a reestruturagdo
empresarial no Brasil. 12 ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 208.

297 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. A necessaria reforma da Lei de Recuperacdo de Empresas.
Revista do Advogado, 2016, v. 131, pp. 171-175.
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valor) e, evidentemente, estes ndo estdo sendo submetidos a uma dilagéo téo
prolongada. Verificada a existéncia de uma subclasse capaz de deliberar em
detrimento de outra subclasse, a colheita de votos deve ser realizada em
separado, operando-se a apuracdo em classes distintas visando obter o
correto quérum de aprovacao. E isto se mostra mais relevante porque dos
vinte credores quirografarios que assinaram a lista em fl. 79-80, cinco
encontram-se nessa situacdo mais privilegiada (25% por cabeca) e, quanto ao
crédito do Banco do Brasil, seu voto foi considerado pelo crédito de R$
790.343,25, mas seu pleito é de participar com mais de 10% dos créditos
dessa classe (R$3.636.936,02, fl. 72).2%

Ainda, a implementacdo de um sistema justo e adequado de votacdo pode contar com
a participacdo do Poder Judiciario de forma mais assertiva e delimitada, utilizando-se do
conceito do best interest of creditors test para tanto.

Ou seja, superadas as aprovacOes preliminares em sede de votacdo em Assembleia
Geral de Credores, seria “necessario que o conteudo aprovado pelos credores satisfaca a

exigéncia do ‘melhor interesse dos credores’ para que seja finalmente homologado".**®

Como é uma premissa baseada na atencdo aos interesses dos credores dissidentes em
relacdo ao resultado majoritario obtido, a sua projecdo com cautela no ordenamento juridico
brasileiro pode contribuir de forma positiva para a melhoria no sistema de votacdo e

fiscalizagdo:3°

A assembleia geral de credores, instituto inserido na lei brasileira, teve,
desde o principio, uma clara necessidade de ser reformado. Apesar dos
novos esforcos do legislador, ndo devemos nos contentar com as mudancas
recentemente aprovadas. A assembleia geral de credores em um processo de
faléncia ou na recuperacdo judicial ndo pode representar algo “fraco”, de
dificil realizaco e compreensao.®0!

No mais, consideracdes mais detalhadas sobre a atuacdo do Poder Judiciario no que
tange a agregacao dos credores em classes € desenvolvida em maiores detalhes mais a frente,

especificamente no Capitulo 5.

2% SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento n 2059890-06.2018.8.26.0000.
22 Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator Desembargador Ricardo Negrdo, julgado em 18.06.2018.

299 CEREZZET], Sheila Christina Neder. A Recuperacdo Judicial das Sociedades por Acdes. Sao Paulo:
Malheiros, 2012, p. 378.

300 N3o se desconhece ou esquece as criticas referentes a implementagdo do principio relacionadas ao custo e
tempo para a sua devida aplicacdo, mas é valida a sua consideragdo para 0 aprimoramento do sistema, em busca
de um equilibrio.

301 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; WAKSMAN, Muriel. Direito Comercial — Faléncia e
Recuperac¢ao de Empresas: Estudo Integrado com a Reforma Introduzida pela Lei 14.112/2020 — Volume
6. Sdo Paulo: Editora Dialética, 2022, E-book, p. 242.
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Dessa forma, é imperiosa a necessidade de reformulagdo dos mecanismos de alteracdo
do sistema de classes no exercicio dos direitos dos credores sob o aspecto de garantia ao
sistema adequado e justo de votacdo que confira legitimidade a Assembleia Geral de

Credores, igualdade e exercicio do direito dos credores.
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5. A ATUACAO DO PODER JUDICIARIO

5.1. A fungéo do juiz na Lei n. 11.101/2005

O cenério de insolvéncia das empresas, foi tutelado por meio da Lei 11.101/2005,
tendo como uma das premissas a intervengdo do Estado para a resolugdo da crise indicada.
Neste aspecto, conferiu-se ao Poder Judiciario a tutela do procedimento da recuperacdo
judicial e, em menor escala, da recuperacdo extrajudicial (j& que limitado o procedimento

perante o Poder Judiciario), sendo esta atividade externalizada pela atuacao do juiz.

Isto porque, inegavel a cadeia de interesses envolvidos no funcionamento de uma
empresa, e consequentemente, em seu periodo de crise, sejam eles econdmicos, sociais,
fiscais, trabalhistas, relacionados aos mais diversos tipos de crédito e outros. O objetivo
primordial € o de zelar para que esta atuacdo contribua de forma eficaz ao bom
desenvolvimento do processo, para que as empresas viaveis sejam mantidas e consigam
delinear com os credores sua recuperacdo, a0 passo que as empresas inviaveis tenham suas

atividades encerradas em momento oportuno e de forma célere por meio da faléncia.

O papel do juiz deve ser levado em conta e ainda ser encontrada uma linha de
conducéo do procedimento que considere sua atuacdo, o poder dos credores, a preservacdo da
empresa em crise, sua funcdo social e a manutencdo das atividades, sendo o Decreto-Leli

7.661/1945 a normativa que mais Ihe conferiu poderes.

A interpretacdo do artigo 35, inciso I, alinea a da Lei 11.101/2005 de forma literal
pode conduzir a compreensdo de que é de competéncia exclusiva da Assembleia Geral de
Credores a deliberacéo sobre o plano de recuperacao judicial. Em contrapartida, interpretacao
restritiva poderia ndo considerar os objetivos primordiais da lei e o papel do juiz, tendo em

vista os principios da funcdo social e da preservacdo das empresas.

A questdo é complexa ao considerar que o futuro de uma empresa estd atrelado ao
apoio dos credores sujeitos ao procedimento pautados na boa-fé de tomada de decisdo com
observancia ao interesse coletivo e ndo individual. Embora os credores extraconcursais nao
participem do procedimento, a rejei¢do do plano de recuperacéo judicial que conduz ao estado
falimentar impacta toda a universalidade de credores (concursais, poOs-concursais e

extraconcursais).

Como apontado anteriormente, ainda que a lei estabeleca os pardmetros minimos da

possibilidade de recuperacdo da empresa em crise, muitas de suas estipulagcbes possuem
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carater subjetivo e dependem da técnica e conhecimento do juiz responsével pela demanda
para analisar as especificidades de cada empresa em crise, de modo a melhor aplicar a lei a
cada uma delas e impedir que injusticas sejam perpetradas, sempre respeitando os limites
impostos.

O juiz tem atualmente um papel de controle jurisdicional no &mbito da recuperacdo em
decorréncia dos altos poderes conferidos aos credores — de competéncia decisdria privativa -
que conflitam em sua atuacdo com a autonomia da vontade dos credores e a soberania da
Assembleia Geral de Credores, limitando sua atuagdo em decisdes que confiram o regular
desenvolvimento do processo e chancelem o que restar decidido pelos credores. Portanto, sua
atuacdo é restrita ao que se denomina controle de legalidade.

Assim, lhe é oportunizado tdo somente apurar se nos atos das recuperandas e nas
decisOes dos credores, neste ponto especialmente sobre o plano de recuperacdo judicial, ha

alguma disposicéo considerada ilegal ou ilicita:

(...) Os credores, reunidos em assembleia, ao apreciarem o plano de
recuperacdo proposto pela devedora, emitem, no exercicio de sua autonomia
privada, a partir do exercicio de seu voto, declaragdes de vontade coletivas,
as quais, na hipdtese de aprovacdo, compdem um negocio juridico
nominativo e plurilateral. E, este negdcio, respeitados os qudruns legais,
vincula a minoria dissidente e ndo esta imune a posterior verificacdo judicial,
cabendo, porém, seja efetivado apenas um exame de legalidade estrita.

Ressalte-se que as regras negociais insertas no plano aprovado precisam, sob
pena de invalidade, respeitar os principios cogentes de direito privado e a
violacdo destes principios impdem a anulacdo da clausula viciada e, até
mesmo, a negativa de homologacdo judicial (TJSP, 18 Cam. Res. D.
Empres., rel. Des. Francisco Loureiro, j. 28.3.2013; STJ, REsp 1314209/SP,
Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, TERCEIRA TURMA, j. 22.05.2012). A
partir do exercicio do voto, cada um dos itens apresentados no plano de
recuperacdo judicial foi considerado pelos credores, ocorrendo sua
aprovacgéo efetiva, por ampla maioria, sempre sopesados 0s variados riscos
envolvidos. Descabe, ao ser julgado este recurso, realizar uma analise
econdmica ou financeira, sendo, ressalte-se, somente feito um exame técnico
juridico das clausulas impugnadas (...)

(...) Sdo desimportantes as preferéncias do julgador diante de seu dever de
apreciar os casos concretos de conformidade com o que for estatuido,
ressalvados, evidentemente, principios constitucionais e os ditames do
direito natural, de maneira que a invalidade proposta, ausente violagdo destes
principios e ditames, ndo pode ser reconhecida (...)%%?

302 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento n 2249298-11.2021.8.26.0000.
12 Camara Reservada de Direito Empresarial; Relator Desembargador Fortes Barbosa, julgado em 13.12.2021.
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Na doutrina € de grande debate a dicotomia entre a autonomia dos credores e a fungéo
do Poder Judiciario. Nesse sentido, os doutrinadores se dividem entre os que entendem que 0
papel do juiz € meramente o de homologar a decisdo dos credores deliberada em Assembleia
Geral de Credores®® e os que entendem que o poder do juiz ¢ ampliado sobre o resultado da

decisdo obtida pela votagdo dos credores.>%

Para o primeiro grupo, essa atuacdo mais restrita € justificada por ser de competéncia
exclusiva dos credores a deciséo pela concessdo ou ndo da recuperacao do devedor, sendo eles
0s maiores interessados e que compartilhardo com o devedor os 6nus financeiros contidos no

plano. Para Erasmo Valladdo Franca:

(...) 0 juiz exerce um controle de legalidade ou legitimidade das deliberagoes
da Assembleia, ndo um controle de mérito. As deliberacBes da Assembleia,
alids, ndo precisam ser motivadas, sendo tomadas de acordo com 0s critérios
de conveniéncia ou oportunidade. Desde que tenham sido observadas todas
as formalidades legais, e ndo haja votos viciados decisivos para a formagao
da maioria, o contetdo das deliberagdes escapa ao controle jurisdicional .3

A andlise da viabilidade econdmica do devedor cabe aos credores e decorre do
processo de negociacdo havido entre eles, ndo existindo espaco para discricionariedade de

atuacdo do Poder Judiciério.

Naquilo que entendeu pertinente, a lei conferiu poderes ao juiz, como no caso
expresso de deliberacdo sobre o cram down. Portanto, se assim fosse de interesse do

legislador, poderes mais amplos estariam legalmente previstos.

Ja o segundo grupo justifica a ampliacdo da atuacdo do juiz como meio de assegurar
os resultados econémicos e sociais do procedimento, de modo que conceitos amplos da lei
permitiriam a interpretacdo extensiva. Embora a intencdo dos credores seja de apresentar em

juizo a melhor deliberacdo possivel, € inerente ao 6rgao a existéncia de conflitos de interesses,

303 Nesse sentido: SZTAJN, Rachel. Da recuperacdo judicial. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro;
PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de recuperacgdo de empresas e faléncia:
Lei 11.101/2005. 2 ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2007. FRANCA, Erasmo Valladdo A. e N. Da
Assembléia-Geral de Credores. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antbnio Sérgio A. de
Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de recuperacdo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 2007. MUNHOZ, Eduardo Secchi. Do procedimento de recuperagdo judicial. In:
SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antbnio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de
recuperacao de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2007

304 Nesse sentido: BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacdo de empresas e faléncias
comentada: lei 11.101/2005 — comentario artigo por artigo. 4%, Ed. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2007. CAMPOS FILHO, Moacyr Lobato de. Faléncia e recuperacao. Belo Horizonte: Del Rey, 2007. FAZZIO
JUNIOR, Waldo. Lei de faléncia e recuperacao de empresas. 42. Ed. S&o Paulo: Atlas, 2008.

305 FRANCA, Erasmo Valladdo A. e N. Da Assembléia-Geral de Credores. Op. cit., p. 194.
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como apontado neste trabalho ao discorrer sobre as classes de credores e o tratamento
diferenciado.

Além disso, o estudo da viabilidade da empresa também seria um dever do
Poder Judiciario a fim de verificar a funcdo social da empresa no mercado e outros fatores que
poderiam ser entendidos como uma figura externa e imparcial sem interesses conflitantes.
Assim, teria 0 artigo 47 da Lei 11.101/2005 os principais objetivos da recuperacao judicial

havendo interesses que ndo apenas os dos credores e que devem ser priorizados.

Como pondera Mauro Rodrigues Penteado, ha grande influéncia na recuperagdo
judicial do modelo das sociedades por acdo. Neste aspecto, estaria a influéncia sobre o
exercicio do direito de voto dos credores na Assembleia Geral de Credores que, em regra,
deveria ser exercido em prol do interesse da sociedade e interesse coletivo a evitar conflito
(artigo 115 da Lei 6.404/1976), o que deve ser coibido pelo Poder Judiciario quando

verificada a prevaléncia do interesse individual do credor no exercicio de seu voto.3%

Para melhor ilustrar as fungdes do juiz, o artigo 523°7 determina que se estiver em
termos a documentacao apresentada pela empresa (artigos 48 e 51), é caso de deferimento do
processamento da recuperacdo judicial com os demais atos procedimentais que deve

ordenar.’® Nesse mesmo sentido é o artigo 56°*° ao dispor que deve o juiz convocar

306 PENTEADO, Mauro Rodrigues. Comentarios a Lei de Recuperacdo e Faléncia: disposicGes preliminares.
In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Ant6nio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei
de recuperacéo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2007.

307 BRASIL. Lei 11.101/2005. Art. 52. Estando em termos a documentagéo exigida no art. 51 desta Lei, 0 juiz
deferira o processamento da recuperacdo judicial e, no mesmo ato:

| — nomeara o administrador judicial, observado o disposto no art. 21 desta Lei;

Il — determinard a dispensa da apresentacdo de certidGes negativas para que o devedor exerca suas atividades,
exceto para contratagdo com o Poder Publico ou para recebimento de beneficios ou incentivos fiscais ou
crediticios, observando o disposto no art. 69 desta Lei;

Il — ordenard a suspensdo de todas as acGes ou execugdes contra o devedor, na forma do art. 6° desta Lei,
permanecendo 0s respectivos autos no juizo onde se processam, ressalvadas as acdes previstas nos §§ 1°, 2° e 7°
do art. 6° desta Lei e as relativas a créditos excetuados na forma dos §8 3° e 4° do art. 49 desta Lei;

as relativas a créditos excetuados na forma dos 8§ 3° e 4° do art. 49 desta Lei;

IV — determinara ao devedor a apresentacdo de contas demonstrativas mensais enquanto perdurar a recuperacgéo
judicial, sob pena de destituicdo de seus administradores;

V — ordenard a intimagdo do Ministério Publico e a comunicacdo por carta as Fazendas Publicas Federal e de
todos os Estados e Municipios em que o devedor tiver estabelecimento.

8 1° O juiz ordenard a expedicao de edital, para publicacdo no 6rgdo oficial, que contera (...)

308 Em termos de analise dos requisitos necessarios para deferimento do processamento da recuperacdo judicial
alguns juizos tém inovado em sua atuacdo, requerendo a realizacdo de um trabalho técnico preliminar,
denominado usualmente de “pericia prévia”, a fim de que o técnico nomeado para esta fungdo verifique ndo
apenas o preenchimento dos requisitos formais, mas também as atividades das empresas, adentrando em alguns
casos em aspectos relacionados a viabilidade. A adogdo deste procedimento ndo previsto em lei é controversa na
pratica, mas aponta para um diferente viés de atuacao.
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Assembleia Geral de Credores se for apresentada objecéo ao plano pelos credores nos autos e

o artigo 58,3 caput estipula quando podera ou ndo o juiz conceder a recuperagéo judicial.

Nesta ultima hipdtese, o controle judicial oriundo da decisdo assemblear ocorre pelo
controle de legalidade formal (atendimento dos requisitos legais) e de legalidade material
(apuracdo de abuso de direito e atos contrarios a lei). Segundo Luiz Roberto Ayoub e
Céssio Cavalli:

(...) o juiz devera controlar a legalidade da assembleia. Vale dizer, 0 juiz
devera controlar a regularidade do procedimento de deliberagdo assemblear,
verificando a regularidade do exercicio do direito de voto pelos credores,
bem como depurar do plano aprovado as clausulas que ndo observem os
limites legais.®!

Nesse sentido é o Enunciado 44 da | Jornada de Direito Comercial: “a homologagio
de plano de recuperacao judicial aprovado pelos credores esta sujeita ao controle judicial de
legalidade .

J& o Enunciado 46 da | Jornada de Direito Comercial aponta a limitagcdo no exercicio
jurisdicional acima exposto em um dos exemplos referentes a atuacdo na homologacdo do
plano para concessdo da recuperagdo judicial: “ndo compete ao juiz deixar de conceder a
recuperacao judicial ou de homologar a extrajudicial com fundamento na analise econémico-

financeira do plano de recuperacgdo aprovado pelos credores ”.

Sua atuacao € um pouco ampliada em casos de verificacdo do cram down ja indicado

no desenvolvimento do trabalho, conforme preconiza o §1°%'? do artigo 58, mas de toda

309 BRASIL. Lei 11.101/2005. Art. 56. Havendo objecdo de qualquer credor ao plano de recuperacéo judicial, o
juiz convocard a assembléia-geral de credores para deliberar sobre o plano de recuperagdo

310 BRASIL. Lei 11.101/2005. Art. 58. Cumpridas as exigéncias desta Lei, o juiz concedera a recuperagéo
judicial do devedor cujo plano ndo tenha sofrido objecéo de credor nos termos do art. 55 desta Lei ou tenha sido
aprovado pela assembléia-geral de credores na forma do art. 45 desta Lei.

311 AYQOUB, Luiz Roberto. CAVALLLI, Cassio Cavalli. A Construcéo jurisprudencial da Recuperagéo Judicial
de Empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 254.

312 BRASIL. Lei 11.101/2005. Art. 58, §1° O juiz podera conceder a recuperagéo judicial com base em plano
que ndo obteve aprovacdo na forma do art. 45 desta Lei, desde que, na mesma assembléia, tenha obtido, de
forma cumulativa:

I — o voto favoravel de credores que representem mais da metade do valor de todos os créditos presentes a
assembléia, independentemente de classes;

Il — a aprovacdo de 2 (duas) das classes de credores nos termos do art. 45 desta Lei ou, caso haja somente 2
(duas) classes com credores votantes, a aprovacdo de pelo menos 1 (uma) delas;

Il — na classe que o houver rejeitado, o voto favoravel de mais de 1/3 (um terco) dos credores, computados na
forma dos 88 1° e 2° do art. 45 desta Lei.

8§ 2° A recuperacao judicial somente podera ser concedida com base no § 1° deste artigo se o plano ndo implicar
tratamento diferenciado entre os credores da classe que o houver rejeitado.
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forma, ainda lhe indica a lei os pardmetros a serem adotados. Contudo, a subjetividade ao
exercicio de seus poderes pode ser encontrada no §2° e constitui objeto central deste estudo
que é o fato de o cram down®'® poder ser concedido ao estarem previstos os requisitos do §1°
desde que o plano ndo confira tratamento diferenciado aos credores da classe que o tiver
rejeitado.

O caréater subjetivo é resultado da inerente subjetividade do que € considerado
tratamento diferenciado — questéo tratada em capitulo especifico.3'

A atuacgdo do juiz também tem contornos mais ampliados fundados na subjetividade
do texto legal no que diz respeito ao abuso de direito e conflito de interesses de determinado
credor que pode interferir consideravelmente no momento da votacdo do plano de
recuperacéo judicial.

O Conselho Nacional de Justica — CNJ, por meio da Portaria 162/2018, criou um
Grupo de Trabalho para discutir e sugerir medidas voltadas a modernizacdo e a efetividade da
atuacdo do Poder Judiciario nos processos de recuperacao empresarial e de faléncia.

A pandemia ocasionada pelo COVID-19, com origem no primeiro semestre de 2020, €
um bom exemplo a comprovar essa delimitacdo de atuacdo. As empresas, ao Se recorrerem ao
Poder Judiciario com pretensdo de prorrogacdo ou suspensdao dos pagamentos por
determinado periodo, tém obtido o retorno de que tal fato deve ser posto em deliberacdo para
a votacdo dos credores e no caso de créditos extraconcursais de que ndo ha legitimidade do

juizo recuperacional para deliberar sobre pedidos.

Nesse sentido, o Conselho Nacional de Justica — CNJ publicou a recomendacéo
63/2020, alterada pela recomendacdo 112/2021, que dispde sobre a recomendacdo aos Juizos
com competéncia para o julgamento de acdes de recuperacdo empresarial e faléncia de adogédo
de medidas para a mitigacdo do impacto decorrente das medidas de combate a contaminacao

pelo novo coronavirus causador da Covid-19:

313S0bre o cram down, nas palavras de Manoel Justino: “Com o exame desses artigos relacionados deve ser feita
a conferéncia do resultado da assembleia geral, para que se verifique se foram preenchidos, de forma cumulativa,
0s trés incisos deste §1° ora sob exame, e, em caso positivo, 0 juiz pode conceder a recuperacéo judicial, mesmo
que o plano tenha sido rejeitado na assembleia. Configura-se aqui o chamado cram down, termo importado do
direito norte-americano e sem possibilidade de fiel traducdo. Com certa jocosidade, poder-se-ia dizer que a
traducdo livre redundaria em “goela abaixo”, ou seja: mesmo com a discordancia da AGC, ainda assim, o plano
sera aprovado e ird “goela abaixo” dos credores. O mesmo tipo de instituto serd previsto também no artigo 163,
que aplica o cram down para a recuperagdo extrajudicial” (BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de
Recupera¢do de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005: comentado artigo por artigo. 8. Ed. Séo Paulo:
RT, 2012, p. 173).

314 A analise sobre o tratamento diferenciado € objeto de consideragdes no Capitulo 3 deste trabalho.
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Art. 4° Recomendar a todos os Juizos com competéncia para o julgamento de
acOes de recuperacdo empresarial e faléncia que podem autorizar a devedora
que esteja em fase de cumprimento do plano aprovado pelos credores a
apresentar plano modificativo a ser submetido novamente a Assembleia
Geral de Credores, em prazo razoavel, desde que comprove que sua
capacidade de cumprimento das obrigacbes foi diminuida pela crise
decorrente da pandemia de Covid-19 e desde que estivesse adimplindo com
as obrigacdes assumidas no plano vigente até 20 de marco de 2020.

Paragrafo unico. Considerando que o descumprimento pela devedora das
obrigacfes assumidas no plano de recuperacdo pode ser decorrente das
medidas de distanciamento social e de quarentena impostas pelas autoridades
publicas para o combate a pandemia de Covid-19, recomenda-se aos Juizos
que considerem a ocorréncia de forca maior ou de caso fortuito para
relativizar a aplicagdo do art. 73, inc. IV, da Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro
de 2005.3%

S&o evidentes as limitagdes conferidas ao juiz na recuperacao judicial: as implicagdes

da crise da empresa no cenario macro sdo avaliadas somente com os seus poderes limitados.

5.2. A autonomia da vontade dos credores e a soberania da Assembleia Geral de

Credores

Uma das justificativas para a limitacdo da atuacdo do juiz no ambito da recuperacgéo €
a autonomia da vontade dos credores. A complexidade do tema € inerente aos efeitos praticos,
tendo em vista que nem sempre a manifestacdo da vontade dos credores que resulta na
aprovacao do plano de recuperacao judicial assegura o respeito ao principio da preservacao da

empresa.

Portanto, ao prevalecer a vontade individual de determinado credor completamente
alheia aos interesses da coletividade, estamos diante de uma incongruéncia sistémica que foge

ao objetivo da lei.

Cumpre reiterar que durante a vigéncia do Decreto-Lei 7.661/45, a figura da
concordata era 0 mecanismo disponivel para evitar a faléncia da empresa em crise, a qual era
concedida pelo Poder Judiciario mediante o atendimento de requisitos formais objetivos
estipulados na lei.

A participacdo dos credores ndo era primordial ou minimamente necessaria, podendo o
procedimento ser concedido mesmo sem a sua anuéncia. Dessa forma, até a promulgacdo da

Lei 11.101/2005 o juiz era a peca principal para o desenvolvimento do processo coletivo.

315 Recomendac&o 63 do CNJ disponivel em < https://atos.cnj.jus.br/atos/detalhar/3261>. Acesso em 8 de janeiro
de 2023.
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Em outras palavras, ndo havia que se falar em autonomia da vontade dos credores e muito
menos na soberania da Assembleia Geral de Credores.

Com a alteragdo legislativa, a realidade fatica e procedimental mudou drasticamente,
quando a nova lei cuidou ndo sé de estabelecer o procedimento da recuperacao judicial, mas
de dispor sobre os mecanismos para que 0s credores exercam o seu papel em referido
procedimento. Nas palavras de Adriana Valéria Pugliesi,

Assim, no &mago da sistemética adotada pela Lei n° 11.101/2005, sdo 0s
credores que terdo o poder de apreciar, no caso concreto, a solu¢cdo mais
adequada para o devedor: a recuperacdo judicial ou a faléncia. Desse modo,
em perspectiva pragmaética, a viabilidade do devedor correspondera a
capacidade que tera de convencer seus credores de que i) estard apto a
cumprir o plano e realizar as projecGes de receitas nele previstas, bem como
ii) de que as perdas que serdo experimentadas pela maioria dos credores
compensam preservar 0 negocio nas maos do devedor.31

O sistema concursal inaugurado pela Lei 11.101/2005 buscou equilibrar importantes
pilares, sendo eles o principio da preservacdo da empresa, ja abordado no Capitulo 2.3, a
atuacdo e poderes do Judiciario, abordados no Capitulo 5.1 e a atuacdo dos credores, 0 que se
analisa nesta oportunidade.

A autonomia dos credores e a sua soberania sdo refletidas pela divisdo em classes com
a finalidade de votacdo do plano de recuperacdo judicial em Assembleia Geral de Credores,

cabendo aos detentores dos créditos concursais decidirem o destino da empresa em crise.

Contudo, referidos principios ndo sdo ilimitados e devem observar as balizas criadas
pela lei. Uma delas foi o proprio cuidado da legislacdo especifica em dispor sobre as
premissas minimas que devem constar no plano de recuperacdo judicial proposto pela
empresa devedora - refletidas no artigo 50 -, bem como as premissas minimas de pagamento
dos credores — contidas no artigo 54 — que discorrem tdo somente em relacdo aos créditos de
natureza trabalhista.

Franciso Satiro de Souza Junior aponta que o principio da maioria é responsavel por
organizar os interesses individuais dos credores, garantindo que as manifestacdes de vontade
se apresentem como um Unico resultado comum consubstanciado na delibera¢do sobre o

plano de recuperacdo judicial. Entende o autor que esta vontade, contudo, “rdo representa a

316 PUGLIESI, 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. 2016, p. 9.
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‘vontade dos credores’, mas a consequéncia juridica da manifestacdo de vontade dos
credores através do voto .Y

Ainda adiciona em sua analise que o principio da preservacdo da empresa nao é
responsavel pela legitimacdo das manifestaces dos credores no momento da votacdo, mas
sim pela submisséo e organizagcdo dos credores ao procedimento da recuperacao judicial em

si. Segundo o autor:

E a preservagio da empresa e a certeza de que a liberdade de tutela
individual de cada crédito a inviabilizaria por completo que fundamenta a
submissdo compulsoria dos credores a recuperacao judicial e a deliberagdo
(obtida por maioria na AGC) pela adeséo ao plano ou sua rejeicdo. Uma vez
formado o érgdo que alinhara os credores para deliberagdo e os submetera a
decisdo da maioria, ndo ha mais que se avaliar os votos de cada credor a luz
do principio da preservacdo da empresa ou de um suposto interesse comum
da coletividade de credores.®!8

As ponderagOes sdo apresentadas com o intuito de demonstrar que o exercicio de voto
pelo credor contrario aos preceitos da preservacdo da empresa ndo seria um elemento a
desqualificar o voto do credor na Assembleia Geral de Credores.

Nesta linha, a desconsideracdo do voto seria aplicada quando existente um voto que
contemple um interesse ilegitimo, mas ndo conflituoso, garantindo ao credor o direito de
preferir a faléncia a recuperacéo judicial do devedor, sem que isso importe em desqualificagcdo
da sua manifestacdo de vontade, tratando-se esta hipdtese de situacdes excepcionais.®®

Superado este ponto, observa-se que desde o inicio da vigéncia da Lei de
RecuperacOes e Faléncias, a soberania da Assembleia Geral de Credores tem sido palco de
grandes debates e andlises. Isto porque, em regra, o Poder Judiciario mantinha a aplicacéo da
lei em seus exatos termos.

As decisbes até entdo prolatadas pelos Tribunais estavam limitadas ao controle de
legalidade, ou seja, as premissas de viabilidade econdmico-financeira eram de fato deixadas

para a deliberacdo da coletividade dos credores.

317 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de. Autonomia dos credores na aprovacio do plano de recuperagéo
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. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 110.

318 1dem, pp. 110-111.
319 “Tendo em vista a plena autonomia de decisdo dos credores na Assembléia Geral de Credores, somente em

casos excepcionais de ma fé, obtengdo de vantagem indevida, busca de finalidades expressamente vedadas e

devidamente confirmadas é que se pode desconstituir um voto em fungido do seu conteudo subjetivo”. ldem,
p. 114.
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O panorama de anélise e atuacgdo foi alterado a partir do leading case da recuperagéo
judicial da Gyotoku. O julgamento do agravo de instrumento é indicado pelos estudiosos
como a decisdo pioneira de decretacdo de oficio da nulidade do quanto deliberado em
Assembleia Geral de Credores para a apresentacdo de um novo plano, sob pena de decretagédo
da faléncia que acabou por intervir no contetdo econdémico do plano. A fundamentagdo
decorreu na declaragdo de nulidade com base em ilegalidades contidas nas prestagdes, forma
de pagamento e valores que ndo estariam de acordo com o tratamento equanime entre 0s

credores.3?0

Depois deste, muitos outros casos seguiram a mesma linha de raciocinio.
O entendimento é o de que as decisbes nesse sentido caminhariam para o esvaziamento do
instituto da recuperacdo judicial, tendo como forte principio basilar o seu carater negocial.
A atuacdo do juiz estaria restrita ao controle de legalidade no que diz respeito a evitar a
pratica de fraudes e os abusos de direito, ndo cabendo se imiscuir no controle da viabilidade

econdmica.

Jodo Rodrigues de Oliveira Filho, juiz na 1* Vara de Faléncias e Recuperagdes
Judiciais do Foro Central da Comarca de S&o Paulo, indicou em uma deciséo de concesséo da
recuperacdo judicial que a aplicacdo da Lei 13.874/2019 poderia funcionar como um critério
hermenéutico para se distinguir as questdes de natureza econdmica em que a autonomia da
vontade deve prevalecer e as questdes de natureza juridica que deveriam ser analisadas pelo

Poder Judiciario:

O que deve ser coibido pelo Poder Judiciario é o abuso de determinado
poder econémico, que poderéa se revelar por uma imposicdo irracional de sua
vontade contra a possibilidade concreta de soerguimento da atividade, assim
reconhecida pelos demais credores, ou mediante a imposicdo de sacrificios
desproporcionais ao devedor e aos demais credores em posicdo menos
vantajosa, para o atendimento exclusivo de um direito descurado de fungéo
social por macular as finalidades contidas no art. 47 da Lei 11.101/2005.32

320 SAO PAULO. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n 0136362-29.2011.8.26.0000.
Relator Desembargador Pereira Calcas, julgado em 28.02.2012.

31 SAO PAULO. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Recuperagdo Judicial n. 1039842-97.2019.8.26.0100.
Decisdo de concessdo da recuperacdo judicial da empresa Concreserv Concreto S.A: “a recuperacdo judicial
deve ser compreendida como componente do universo do exercicio da livre-iniciativa e o seu resultado
assemblear consistente na aprovacdo do plano pelo credores é reconhecido por ter natureza juridica contratual,
razdo pela qual a forma de interpretacdo acima citada cabe perfeitamente quando da aplica¢do do instituto e,
como dito alhures, j& vem sendo reconhecida pela jurisprudéncia, devendo apenas o Poder Judiciario aprimorar a
devida depuracéo sobre o que é aspecto de legalidade a ser por ele enfrentado e 0 que € questdo atinente aos
aspectos econdmicos da recuperagdo judicial, a qual deverd circunscrever-se as deliberacdes entre devedor e
credores, privilegiando-se, neste ponto, a liberdade inerente a autonomia de vontade sem vicios”.
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O Superior Tribunal de Justica manifestou-se sobre a prevaléncia da vontade

resultante da votacdo em Assembleia Geral de Credores em relacdo aos demais interesses:

1. Afigura-se absolutamente possivel que o Poder Judiciario, sem imiscuir-se
na analise da viabilidade econémica da empresa em crise, promova controle
de legalidade do plano de recuperagdo judicial que, em si, em nada
contemporiza a soberania da assembleia geral de credores. A atribuicdo de
cada qual ndo se confunde. A assembleia geral de credores compete analisar,
a um sO tempo, a viabilidade econdmica da empresa, assim como da
consecucdo da proposta apresentada. Ao Poder Judiciario, por sua vez,
incumbe velar pela validade das manifestacdes expendidas, e, naturalmente,
preservar os efeitos legais das normas que se revelarem cogentes®?2

Em 2007, dois anos ap6s a vigéncia da Lei 11.101/2005, Eduardo Secchi Munhoz ja se
debrugava nos estudos sobres os limites de atuacdo do Poder Judiciario na apreciacdo do
plano de recuperacgéo judicial dos credores e no resultado da votagdo da Assembleia Geral de

Credores.3?

A andlise considera duas diretrizes extremamente relevantes ao tema: (i) a superacao
do dualismo pendular entre interesses do devedor e interesses dos credores, de modo a ser
reconhecida a fungdo social da empresa e os mais diversos interesses envolvidos; e (ii) a
finalidade do modelo juridico de organizacdo eficiente dos interesses para que seja um

instrumento efetivo e eficaz.

Ao se ponderar a possibilidade de mera homologacdo formal pelo juiz do quanto
estipulado em Assembleia Geral de Credores e a possibilidade do exercicio de interferéncia
ampla a vontade manifestada no conclave, a conclusdo seria de que: “A primeira solu¢do
poderia conduzir a resultados indesejados, porque pautados apenas pelos interesses
egoisticos e individualistas do credores, ao passo que a segunda desvirtuaria completamente

0 sistema, tornando irrelevante o papel da assembléia de credores".3?*

322 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial 532.943-MT, Segunda Secdo, Relator Ministro
Marco Aurélio Bellizze, julgado em 10.10.2016. Observa-se que a indicacdo deste recurso tem por objeto t&o
somente tratar sobre a interpretacdo dos limites do controle de legalidade, sem adentrar em discussdo
interpretativa sobre determinados temas. O ponto central de discussdo referente as garantias fidejussorias e
vinculacao ou ndo de todos os credores ao que restou deliberado sobre o tema pela maioria dos credores, ndo é
objeto do presente trabalho, uma vez que ha sensivel ponto de interpretagdo com base em disposi¢cdes legais
expressas, fugindo ao escopo pretendido.

323 Embora o estudo tenha sido realizado ha mais de 15 anos, a mencdo é valida para demonstrar que as
divergéncias enfrentadas desde a promulgacdo da lei existem até hoje, tratando-se de uma questdo desafiadora
quando se fala em encontrar uma solucdo unissona e eficiente para os problemas.

324 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Anotag@es sobre os limites do poder jurisdicional na apreciacéo do plano de
recuperacdo judicial. Revista de Direito Bancério e Mercado de Capitais, Sdo Paulo, Ano 10, n° 36, abr./jun.
2007, p.6.
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A questdo central, portanto, sempre esteve pautada na definicdo dos limites do
Poder Judiciario na apreciagdo do plano de recuperacdo judicial, os quais devem ter seus
aspectos procedimentais definidos em lei de forma objetiva.

Como ponderado por Eduardo Secchi Munhoz e repousando no objetivo do estudo da
agregacao dos credores em classes na recuperacdo judicial, mais que tratar da intencdo de
vontade externalizada pelo voto do credor com base na sua autonomia de vontade, a garantia
do resultado do processo reside na fixacdo de regras e procedimentos que assegurem esta

finalidade:

E legitima, portanto, a atuagio do credor em defesa de seu crédito individual
no processo de recuperagdo judicial. A garantia de que o resultado final do
processo de recuperagdo seja consentaneo com o interesse publico ndo deve
ser buscada a partir da imposicdo ao credor do dever de votar contra o seu
interesse particular na satisfacdo do seu crédito, mas basear-se na fixacéo de
regras que organizem a producdo desses votos, como as que dividem
credores em classes, as que definem o quérum de aprovacédo do plano, entre
outras.?®

Como indicado no decorrer deste estudo, a Lei 11.101/2005 possui contornos
inflexiveis (i. e. a divisdo dos credores em classes) ou nao possui estipulacbes expressas
(i.e. indicacdo legal expressa e objetiva das hipoteses de intervencgdo judicial na analise do
plano de recuperacgéo judicial) com mecanismos que se mostrem adequados a mitigacao das

ilegalidades.

5.3. O papel do juiz em um novo cenario procedimental

O estudo das funcdes do juiz se justifica pelo fato de que, silente a lei, € dada a tarefa
aos magistrados de verificar as situacdes que demandam a intervencéo judicial de forma mais
agressiva, bem como a construcdo de parametros balizadores a adequarem a sua atuacdo no
preenchimento de lacunas e em prol da defesa dos interesses de todos os credores e do

devedor frente as desigualdades que possam ser criadas pela auséncia de devida normatizacéo.

Nesse sentido, como apresentado no Capitulo 4, as sugestbes de alteracdo ao
tratamento conferido aos credores no sistema de participacdo e votacdo sobre o futuro da
empresa em crise, demandam ndo apenas alteracdes legislativas no sistema de criacdo de

classes e no sistema de votacdo do plano, mas também no papel do Poder Judiciario:

325 1dem, p. 7.
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Assim, a0 mesmo tempo em que se atribuiu maior liberdade aos agentes
privados, que passam entdo a contar com o direito de compor grupos de
credores, observadas as regras de similaridade, reconhece-se aqui que o
Estado, em vista de critérios claros, deve controlar a classificacdo criada para
0 caso concreto.

(...) Ao Judiciario incumbe assegurar que estejam presentes as condicOes
para a formag&o da decisdo, as quais devem abranger respeito tanto a regras
sobre homogeneidade dos interesses reunidos em uma mesma classe quanto
a critérios de igualdade, de forma a assegurar decisdo majoritaria legitima.*?®

Gustavo Henrique de Oliveira Amaral, ao estudar o papel dos juizes no ambito da
recuperacdo judicial frente as deliberacbes dos credores em Assembleia posiciona-se no
sentido de caréncia de conhecimento econémico-financeiro por boa parte dos magistrados, em
especial nas cidades que ndo possuem vara especializada para fins falimentares.®?’
Nesse mesmo sentido, Fabio Ulhoa Coelho anteriormente trouxe consideracGes de que boa
parte dos juizes, por falta de formacéo na area, tendem por homologar os planos referendados

pelos credores. 3%

Para Calixto Salomao Filho, mesmo com a promulgacédo da Lei 11.101/2005, constata-
se um descompasso entre 0s aspectos materiais e procedimentais. Ao passo que, pelo aspecto
material, haveria uma intencdo de valorizar a preservacdo da empresa e todos 0s agentes
envolvidos, independente do conflito de interesses, pelo aspecto procedimental, constata-se de
forma cristalina o desequilibrio na participacdo dos agentes envolvidos com seus diferentes
interesses, beneficiando-se o0s interesses de determinados sujeitos em detrimento dos

demais.3?°

No ordenamento juridico argentino, a titulo de exemplo, o papel do juiz também é
bastante analisado e criticado. Diferente das disposi¢fes brasileiras atualmente vigentes, o

ordenamento argentino permite ao devedor uma maior flexibilidade na criacdo de classes para

326 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. As classes de credores como técnica de organizagdo 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 solucfes. Sdo Paulo:
Malheiros, 2012, p. 381-382.

327 AMARAL, Henrique de Oliveira. Os limites do poder de deliberacdo dos credores na Assembleia Geral
frente ao papel do Poder Judicidrio na Recuperacdo Judicial de empresas. Disponivel em
http://www.publicadireito.com.br/artigos/?cod=517f24c02e620d5a. Acesso em 21 de fevereiro de 2023.

328 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentérios a Lei de Faléncias e de Recuperagdo de Empresas. Sdo Paulo, Ed.
Saraiva, 8% ed., 2011.

329 CALIXTO FILHO, Salomio. Introducdo: Recuperagdes de empresas e interesse social. In: SOUZA
JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antonio 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,
pp. 43-54.
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a apresentacdo de sua proposta de recuperacdo, como tratado em maiores detalhes

anteriormente.

Nesta hipdtese, o papel do juiz € analisado na possibilidade de intervencdo ou nao do
agrupamento sugerido e, em quais oportunidades essa intervencao se justificaria. A analise €
um interessante panorama ao se estudar ndo s6 uma diferente forma de agregacdo no
ordenamento, mas como se daria 0 comportamento dos demais sujeitos envolvidos no

jprocesso.

Javier Armando Lorente®® indica que, pela verificagdo de uma longa lista de decisdes
jurisprudenciais, percebe-se a interferéncia dos juizes no redirecionamento da categorizagao
dos credores. Embora o artigo 41 da Lei apresente expressamente 0s contornos minimos para
a proposta de agrupamento, o desenho formulado pelo devedor n&o é isento do controle de
legalidade. O que se verifica, contudo, é que no exercicio da fixacdo das categorias, 0s juizes

tém intervido nas propostas apresentadas e determinado a sua reformulacéo.

Indica-se entdo que a analise de um acorddao denominado Correo Argentino postula
que haveria trés alternativas para a solucdo da questdo referente ao agrupamento dos credores,
quando nédo atendido os parametros minimos: (i) rejeicdo da classificacdo, sem o direito de
apresentacdo de propostas diferenciadas; (ii) rejeicdo da classificagdo com o direito de
apresentacdo de uma nova proposta de agrupamento; e (iii) rejeicdo da classificacdo, com a
imposicdo de uma nova agregacdo ao devedor (estd ultima adotadas nos casos argentinos

Schoeller Cabelma, Serafini y Ciiia, Listas Argentinas e Correo Argentino).

Portanto, ndo apenas merece atengdo a agregacdo dos credores em classes, mas 0s
mecanismos existentes para combater injusticas. Em outras palavras, além de se buscar uma
nova forma de agregacdo dos credores em classes, ndo se pode esquecer de garantir a
existéncia de mecanismos de fiscalizacdo e ingeréncia quando necessario. Um dos
mecanismos pode se traduzir na utilizacdo da ferramenta do Poder Judiciario de forma

adequada. Nas palavras de Thiago Dias Costa:

Nesse sentido, ressalta-se a grande necessidade de que 0s juizes exergam tal
mister com extrema responsabilidade, sendo imprescindivel ainda o
estabelecimento de critérios jurisprudenciais seguros que permitam aos
juizes decidir sobre a manutengdo ou afastamento de previsdes de planos de

330 65° Encuentro De Institutos De Derecho Comercial De Colegios De Abogados De La Pcia. De Buenos
Aires — Javier Armando Lorente, Instituto de Derecho Comercial, Econdmico y Empresarial, Colegio de
Abogados de San Isidro. Disponivel em <https://www.casi.com.ar/sites/default/files/L orente%20Javier%20-
%20Categorizaci%C3%B3n%20de%20cr%C3%A9ditos.pdf>. Acesso em 18 de fevereiro de 2023.



https://www.casi.com.ar/sites/default/files/Lorente%20Javier%20-%20Categorizaci%C3%B3n%20de%20cr%C3%A9ditos.pdf
https://www.casi.com.ar/sites/default/files/Lorente%20Javier%20-%20Categorizaci%C3%B3n%20de%20cr%C3%A9ditos.pdf
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recuperacdo judicial em que haja discusséo a respeito da aplicabilidade ou
ndo do principio da par condicio creditorum.3

Dessa forma, em um cenario de alteracBes legislativas, é imprescindivel que ndo se

perca de vista a atua¢do do Poder Judiciario de forma concomitante e coerente.

A titulo de exemplo, é a possibilidade de se garantir que em um sistema que admita a
criagdo de subclasses ou que tenha em seu procedimento a escolha procedimental de classes
flexiveis, seja viabilizada a analise pelo &mbito legal da regularidade de referidas classes, com
vistas a prevenir e ndo permitir a criagdo de um cenario de tratamento diferenciado

injustificavel e inadmissivel.

Ha& que se atentar e assegurar, independente do sistema a ser escolhido pelo legislador,
o efetivo exercicio jurisdicional externalizado pelo controle de legalidade. A garantia de que o
procedimento atenda aos principios e dispositivos legais é questdo que, salvo melhor juizo,

antecede qualquer aprovacéo de plano de recuperacéo judicial pelos credores.

Uma alternativa é estabelecer um mecanismo em que o didlogo entre o papel dos
credores e o0 papel do juiz seja mais efetivo. Neste cenario, a atuagdo do Poder Judiciario
poderia contar com dois niveis de atividades consubstanciadas: (i) no controle de legalidade
atualmente exercido, o qual em seu sentido estrito e técnico resulta na verificacdo da
observancia as premissas e aos procedimentos previstos em lei; e (ii) no controle de
legalidade que avalia a atuacdo dos credores e 0 exercicio de seus direitos também no sentido

de garantir a observancia as premissas e aos procedimentos previstos em lei.

Neste caso o controle judicial de legalidade, além de seu carater formal, adquire um
carater material em que o juiz tem o dever de intervir no plano de recuperacao judicial que
contenha disposi¢cdes com o objetivo de ferir o adequado tratamento ao crédito e manipular o

cendrio de votacdo. Ou seja, seriam evitadas situacfes de unfair discrimination.

Uma alternativa, portanto, seria alterar o momento de realizacdo do controle de
legalidade, seja por meio da verificacdo das classes, seja por meio das disposicdes a serem
analisadas. Assim, um plano somente seria submetido a votacdo apos a certificacdo de que o
agrupamento dos credores atende aos critérios legais e o plano ndo contemple

premissas/disposices ilegais e/ou ilicitas.

3L cosTA, Thiago Dias. Recuperagdo Judicial e igualdade entre credores. Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2018, p. 186.
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Muito embora tal sugestdo possa ter como consequéncia um maior periodo de

tramitacdo, as vezes a sua implementacao seja necessaria para melhores resultados.

Sem prejuizo disso, é fato incontestdvel que os procedimentos atuais superam em
muito os prazos legais estipulados e 0s processos de recuperacao judicial possuem um periodo
de tramitacdo bem superior ao legalmente estipulado, seja pela demora na tramitagdo do
processo, seja pelos diversos pedidos de prorrogacdo do stay period, seja pelas diversas
suspensdes admitidas na fase de Assembleia Geral de Credores ou na autorizagdo pela

apresentacao de um aditivo ao plano de recuperacéo judicial inicialmente apresentado.

Mesmo com a promulgacdo da lei e a sensivel distribuicdo no papel de cada sujeito no
procedimento, existem autores que defendem a atribuicdo ao juiz de poderes mais bem

delimitados e amplos:

Apesar de a lei conceder ao juiz o importante poder de superacdo do veto de
uma classe, ela confere atribui¢fes muito restritas para que ele intervenha no
mérito dos planos de reorganizacdo nos casos em que todos os grupos de
credores concordaram com a proposta do devedor. A possibilidade de
intervencdo, contudo, ndo pode ser tdo restrita porque a conduta do devedor
e dos credores pode revelar situacdes injustas a demandar a atuacdo do
Estado-juiz. Em primeiro lugar, pode haver um plano de reorganizacdo
aprovado por todas as classes e que (i) estipule o tratamento diferenciado de
credores pertencentes a mesma classe ou (ii) inverta a ordem de pagamento,
favorecendo as classes hierarquicamente subordinadas. Nesses casos, pode-
se questionar se o juiz é obrigado a aprovar esse plano, mesmo que ele esteja
em dissonancia com a regra da par condido creditorum. Em segundo lugar, é
possivel que um credor participe de mais de uma classe e abuse do seu
direito de voto em seu beneficio e em detrimento daqueles que detém pouca
representatividade. Em situacGes como essa, cabe indagar se o0 juiz pode
intervir para proteger os credores prejudicados ou se deve apenas homologar
o0 plano sem proceder a qualquer analise %

Assim, é necessario que a alteracdo legislativa encontre um meio termo ao movimento
histérico pendular referente aos titulares dos atos decisorios; nem conferir total poder aos
credores, nem conferir total poder ao juiz, mas conferir poderes complementares,
colaborativos e equalizados que auxiliem na disseminacdo de desigualdades ou
favorecimentos, nunca sendo esquecida a coletividade de interesses envolvidos em um

procedimento de recuperacdo de empresa em crise que demanda a atuacao de todos 0s sujeitos

332 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
guestdo: O cram down e a apreciacdo judicial do plano aprovado por todas as classes. Revista de Direito
Mercantil Industrial, Econdmico e Financeiro, v. 143, Sdo Paulo, 2006, pp. 202-242. De forma similar, também
se posicionam: LOBO, Jorge. Direito Concursal. 3* ed. Rio de Janeiro, Forense, 1999; e SIMIONATO,
Frederico Augusto Monte. Tratado de Direito Falimentar. Rio de Janeiro, Forense, 2008.
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envolvidos em prol da consecugdo do objetivo principal de garantir a existéncia de
instrumentos eficientes ao soerguimento de empresas viaveis e a tutela do crédito em
superacdo de crise momentéanea, visando garantir o desenvolvimento econémico-social do

pais em ambito nacional e internacional de mercado.

Assim, no sistema de alteragfes procedimentais sugeridas, a atua¢do do juiz também

sofreria sensivel transformacéo.
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6. CONCLUSAO

Considerando os impasses legislativos no campo préatico, ndo s6 em relacdo ao tema
objeto da presente dissertacdo, mas também sobre outras pertinentes questdes, a necessidade
de alteracdo se mostrou iminente, inclusive pelo cenario econémico e 0 aumento nos pedidos
de recuperacéo judicial das mais diversas complexidades e especificidades.

Assim, em 2016 o Ministério da Fazenda criou um grupo de trabalho para a proposicdo
e estudo de alteracGes na legislagdo com os mais renomados nomes a fim de adequar a norma
a realidade das empresas que formulam pedidos de recuperacéo judicial.

Embora instaurados os trabalhos ha bastante tempo e ndo obstante os esforcos
envidados, apenas em 2020 foi submetido projeto de lei para a aprovacdo da Camara, do

Senado e de sancdo do Presidente da Republica.

Diante dos interesses politicos, econémicos e sociais envolvidos, a apresentacdo de um
projeto de lei esbarrava em diversos impasses e reunides que impossibilitavam até entdo a

apresentacao de um projeto formal para votacéo.

Contudo, o agravamento do cenario econdémico ocasionado pela pandemia mundial
instaurada pelo Covid-19 contribuiu para a evolucdo préatica da questdo, diante do iminente
risco sisttmico econémico pela faléncia de muitas empresas e a auséncia de um procedimento

adequado a amparar empresas em momentaneo estado de inadimpléncia.

Ao que é pertinente para 0 tema em estudo, desde o inicio das discussdes estava
presente a intencdo de alteracdo no sistema de distribuicdo de credores em classes, havendo
intencdo da implementacdo de diretrizes bastante assemelhadas as flexiveis classes adotadas

pelo sistema norte-americano (Reorganization).

Em termos propositivos, em 2020 o Deputado Hugo Leal submeteu para aprovacao da

Camara o Projeto-Lei 6.229/2005 (referido projeto contou principalmente com a consolidagédo

e adequacdo do PL 6.299/2005 e PL 10.220/2018).

Dentre muitas alteracfes previstas, as mais relevantes ao tema sao: o fortalecimento das
negociacbes extrajudiciais, bem como o estimulo a mediacdo e conciliacdo antes da
instauracdo do procedimento. Ainda, os credores podem apresentar plano de recuperacdo

judicial em situagdes especificas.
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O projeto previa também a possibilidade de reducdo das dividas das empresas com o
Fisco, com previsdo de desconto nos impostos em atraso e parcelamento das dividas em até

120 meses, sendo neste caso alterada a Lei 10.522/2002.

J& sobre as classes de credores, tratamento de crédito e cenario de votagdo na
Assembleia Geral de Credores, a expectativa que se tinha de alteracdo na sistematica da
formacéo das classes infelizmente ndo sofreu alteragdes, sendo as proposicdes referente ao
tratamento do crédito em si bastante pontuais de sobremaneira a ndo interferir na conducéo

usual do procedimento.

A aprovagdo pela Camara ocorreu em 26 de agosto de 2020, tendo sido submetido ao
Senado, passando a tramitar como Projeto-Lei 4.458/2020, seguido de aprovagdo com
modificagbes em 25 de novembro de 2020.

A sancdo presidencial ocorreu em 24 de dezembro de 2020, sendo que em relagéo as
disposicOes das classes de credores e votacdo do plano de recuperacdo judicial ndo foram
vetados dispositivos relacionados ao tema, conforme contido na mensagem de veto n. 752 de
24 de novembro de 2020.

O artigo 49 que dispBe sobre os créditos sujeitos ou ndo ao procedimento, sofreu
alteracdes para a inclusdo de disposicdes acerca de créditos decorrentes da atividade rural,

recursos controlados.33?

A classe de credores trabalhistas permaneceu sendo a Unica com parametros de
pagamento com a insercdo da possibilidade de dilacdo do prazo que antes era de 1 (um) ano e

agora pode ser estendida em até 2 (dois) anos, se atendidos requisitos.>**

333 Art. 49. § 6° Nas hipoteses de que tratam os 8§ 2° e 3° do art. 48 desta Lei, somente estardo sujeitos a
recuperacdo judicial os créditos que decorram exclusivamente da atividade rural e estejam discriminados nos
documentos a que se referem os citados paragrafos, ainda que ndo vencidos.

8 7° Néo se sujeitardo aos efeitos da recuperacdo judicial os recursos controlados e abrangidos nos termos
dos arts. 14 e 21 da Lei n° 4.829, de 5 de novembro de 1965.

8§ 8° Estardo sujeitos a recuperacéo judicial os recursos de que trata o 8 7° deste artigo que ndo tenham sido
objeto de renegociacdo entre o devedor e a instituicdo financeira antes do pedido de recuperacgdo judicial, na
forma de ato do Poder Executivo.

8§ 9° Ndo se enquadrard nos créditos referidos no caput deste artigo aquele relativo & divida constituida nos 3
(trés) dltimos anos anteriores ao pedido de recuperacdo judicial, que tenha sido contraida com a finalidade de
aquisicéo de propriedades rurais, bem como as respectivas garantias. (NR)

334 Art. 54. § 2° O prazo estabelecido no caput deste artigo podera ser estendido em até 2 (dois) anos, se o plano
de recuperacdo judicial atender aos seguintes requisitos, cumulativamente:

| - apresentacdo de garantias julgadas suficientes pelo juiz;

Il - aprovacéo pelos credores titulares de créditos derivados da legislacdo trabalhista ou decorrentes de acidentes
de trabalho, na forma do § 2° do art. 45 desta Lei; e

I11 - garantia da integralidade do pagamento dos créditos trabalhistas. (NR)


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2005/Lei/L11101.htm#art49%C2%A76
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4829.htm#art14
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4829.htm#art21
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2005/Lei/L11101.htm#art54%C2%A72
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O instituto do cram down sofreu a positivacdo em aberto necesséaria e comentada ao
longo do trabalho, com a previséo de sua aplicagdo considerando as atuais 4 (quatro) classes
de credores, diante da criacdo ulterior da classe ME/EPP.3%

A mais significante alteracdo no tema em estudo foi a inclusdo do paragrafo Unico ao
artigo 67, permitindo-se expressamente que o plano de recuperacdo judicial contenha
premissas de pagamento com tratamento diferenciado aos credores sujeitos a recuperacdo
judicial 3%

Contudo, a redag@o ndo traz parametros muitos objetivos em termos de verificacdo de
legalidade ou ndo de plano que abarque essa condi¢do, uma vez que a Unica condicdo
estabelecida é a de que os fornecedores de bens ou servigos mantenham o fornecimento apés
0 pedido de recuperacdo judicial.

Ainda, restou delimitado que 0s bens ou servigos precisam ser essenciais a manutencao
das atividades, ponto altamente subjetivo, e que o tratamento diferenciado deve ser adequado
e razoavel nas relagdes futuras, o que também contém alto grau de subjetivismo.

Portanto, ficard sob responsabilidade do Poder Judiciario, com o passar dos anos, a
analise das particularidades dos casos e defini¢ao jurisprudencial dos termos “necessario para
a manutencao das atividades” e “o tratamento diferenciado seja adequado e razoavel”.

No mais, também héa o risco de discussdes se as disposi¢cdes dos planos em termos de
tratamento diferenciado caberdo unicamente aos credores em razdo da soberania da
Assembleia Geral de Credores ou se ha margem ao Poder Judiciario para exercicio do
controle de legalidade neste aspecto.

Por fim, a alteracdo substancial da divisdo dos credores ocorreu no ambito da faléncia,
uma vez que diversos incisos do artigo 83 foram revogados para a inclusdo dos credores
apenas nas classes de credores quirografarios. Portanto, ndo mais sdo aplicaveis as classes de

credores com privilégio especial e privilégio geral.

335 «Art, 58. Cumpridas as exigéncias desta Lei, o juiz concedera a recuperacdo judicial do devedor cujo plano
ndo tenha sofrido objecdo de credor nos termos do art. 55 desta Lei ou tenha sido aprovado pela assembleia-geral
de credores na forma dos arts. 45 ou 56-A desta Lei.

8 1° Il - a aprovacdo de 3 (trés) das classes de credores ou, caso haja somente 3 (trés) classes com credores
votantes, a aprovagdo de pelo menos 2 (duas) das classes ou, caso haja somente 2 (duas) classes com credores
votantes, a aprovacdo de pelo menos 1 (uma) delas, sempre nos termos do art. 45 desta Lei.

336 Art. 67. Paragrafo tnico. O plano de recuperacéo judicial podera prever tratamento diferenciado aos créditos
sujeitos a recuperacdo judicial pertencentes a fornecedores de bens ou servigos que continuarem a prové-los
normalmente apds o pedido de recuperacéo judicial, desde que tais bens ou servi¢os sejam necessarios para a
manutencdo das atividades e que o tratamento diferenciado seja adequado e razoavel no que concerne a relagéo
comercial futura.” (NR)


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2005/Lei/L11101.htm#art58.0
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2005/Lei/L11101.htm#art58%C2%A71ii.0
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2005/Lei/L11101.htm#art67p.0
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J& no tocante a Lei 10.522/2005, ndo se alterou a posi¢do do Fisco no cenario de
recuperacdo judicial, mas houve a criacdo de modalidade de parcelamento para auxilio ao
devedor em recuperacao judicial na equalizacdo de seu passivo tributario. Nesse sentido foi
alterada a redagdo do artigo 10-A a 10-C para prever hipéteses de parcelamento a serem

requeridos pela empresa em recuperacao judicial.

Considerando as alteracdes realizadas, e o inicio da vigéncia em 24 de janeiro de 2021,
necessario aguardar a utilizacdo da legislacdo com as adaptacbes no campo pratico, 0s
impasses e as peculiaridades de cada caso para a verificagdo dos rumos conferidos e previsoes
no plano de recuperacao judicial de tratamento diferenciado.

Concomitantemente a isso, é necessario aguardar também a conclusdo sobre de que
modo o Poder Judiciario se comportara de acordo com essa nova roupagem, com objetivo de
eventualmente estabelecer limites que a lei, por um lapso ou intencionalmente, ndo tenha

estabelecido.

De todo 0 modo, a aprovacéo das alteracGes, apos 15 anos de vigéncia da lei ndo deixa
de ser um avanco normativo e uma nova chance de que seu bom uso assegure de fato a
continuidade das empresas em recuperacao judicial, sem que isso signifique 6nus em demasia

aos credores, tratamento diferenciado ou utilizacdo do instrumento juridico de forma indevida.

Sem prejuizo disso, infelizmente os projetos apresentados ndo lograram éxito em
conferir uma nova abordagem ao sistema de classificacdo de credores e votagdo no ambito da
recuperacdo judicial, sendo o tema tratado apenas no ambito da faléncia, o que podera ser

visto como um retrocesso ao reduzir as classes de credores.3?’

O objetivo que fica, portanto, € de que o tema seja hovamente colocado em pauta para
discussdes com celeridade, para que novas alteracfes legislativas sejam sugeridas para
aprimoramento da lei em todos os seus aspectos, bem como a jurisprudéncia nacional
consolide com brevidade seu entendimento sobre conflitos de aplicacdo da norma que
surgirem, com especial atencdo as experiencias nacionais e internacionais, a conferir maior

efetividade e aplicacdo inteligente da lei.

337 «J4 fizemos referéncia em texto anterior ao fato de que, para ser eficaz, a LFRJ cuidou de um jogo da
recuperacao, que precisard contar com ampla margem de colaboragéo entre os jogadores, que sdo os credores, 0
administrador judicial e o juiz, tendo destacado naquela ocasido que seria necesséria uma mudanca cultural nas
cabecas das pessoas envolvidas. Passados mais de quinze anos verifica-se que essa mudanca ocorreu somente em
pequena parte, tendo continuado a pratica de intensa litigiosidade entre todos os interessados.
(VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; BENOLSKI, Alexsandra Marilac. Direito Comercial - Faléncia e
Recuperac¢ao de Empresas: Estudo Integrado com a Reforma Introduzida pela Lei 14.112/2020 - Volume
6. Sdo Paulo: Editora Dialética, 2022, E-book, p. 45).
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Conclui-se, portanto, que a imersdo no estudo das particularidades do instituto da
recuperacdo judicial é ardua, ndo apenas pela extensdo do assunto, mas especialmente pelo
numero de aspectos subjetivos e imprevisiveis que a permeiam.

O presente trabalho, agora chegando ao seu final, teve por intuito abrir a discussao
dindmica sobre a agregacdo dos credores em classe no &mbito da recuperacao judicial com o
objetivo de identificagdo dos problemas enfrentados, seguida da andlise dos modelos de
institutos juridicos que possam ter aplicacdo a realidade do ordenamento juridico brasileiro.

O direito concursal é um direito complexo e peculiar que busca, na medida do possivel,
trazer as respostas ao fendmeno da crise de insolvéncia momentéanea das empresas, sendo

capaz de alterar todas as relacGes juridicas preexistentes de forma direta ou indireta.

Nessa linha de desafios, € uma area do direito que se regulamenta tomando por base
uma situacdo de extrema gravidade que busca a justica distributiva em um cenario de
escassez, com vistas a preservar e se atentar aos mais diversos interesses e direitos da

coletividade envolvida.

E, por esta Gtica, o tratamento juridico conferido ao crédito no sistema concursal
constitui uma das questdes que indicam com maior intensidade os conflitos de interesses
decorrentes do procedimento coletivo externalizado pela recuperacéo judicial, considerando
que nem todas as pretensbes concorrentes poderdo ou serdo atendidas, ainda que

parcialmente.

O ordenamento juridico deve estabelecer premissas que determinem como e em que
medida cada um dos credores sera afetado pelo procedimento. Embora muito dispares 0s
interesses envolvidos, € imperiosa a tentativa de atendimento do maior nimero possivel de

vontades.

A andlise da Lei 11.101/2005, mesmo com a reforma trazida pela Lei 14.112/2020,
demonstra a insuficiéncia normativa na classificacdo dos credores e no sistema de votacdo do

plano de recuperacdo judicial.

As higidas e escassas classes de credores acabam por aglomerar interesses heterogéneos
e, ainda gque se admita a criacdo de subclasses, 0 ordenamento juridico ndo admite e prevé
mecanismos de votacdo que atendam qualquer divisdo que ndo esteja de acordo com a

estabelecida em lei.

N&o se trata da intencdo de prevalecer a autonomia da vontade de todos os credores de
forma irrestrita. Na medida em que se admite uma solugédo negociada entre 0s agentes

afetados pela situacdo de insolvéncia do devedor dada a propria natureza do conflito, é, por
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mais das vezes, impossivel de se alcancar bons resultados se ndo ha uma regulamentacéo legal

de contribuicdo efetiva as necessidades pungentes.

No entanto, como demonstrado no decorrer deste trabalho, sdo mdltiplas as hipoteses
para 0 estabelecimento de regras aplicaveis ao procedimento de recuperacdo judicial, em
especial as disposi¢des que serdo destinadas a determinar os privilégios creditérios a serem

atribuidos aos mais diversos credores.

Em decorréncia disto, é evidente que o sistema de privilégios de crédito esta
intimamente relacionado as questdes econémicas, politicas e sociais, interferindo diretamente
nas criacbes e reformas legislativas do sistema juridico brasileiro. O estabelecimento da
ordem de preferéncia interfere diretamente no funcionamento do sistema ao considerar 0s
conflitos e interesses que impactam diretamente no tratamento do crédito perante o mercado

em ambito nacional e internacional.

Com efeito, a definicdo da agregacdo dos credores em classes pelo legislador devera
servir ndo s para estabelecer sistemas de incentivos ao comportamento dos credores, mas
também para corrigir aquelas situacdes em que os grupos de credores nao partem de uma

posicao de verdadeira igualdade (par condicio creditorum).

Portanto, as alteracfes legislativas para melhorias no procedimento devem buscar o
estabelecimento de regras apos a identificacdo das situacfes de tratamento diferenciado com a
apresentacao de mecanismos juridicos necessarios para corrigi-las e restabelecer o equilibrio

entre os mais diversos direitos de crédito.

Assim, ter o conhecimento das peculiaridades do funcionamento do sistema de crédito e
o perfil dos credores, levando em conta os grupos nao protegidos de forma adequada, €

essencial para a criacdo de mecanismos legais eficientes e efetivos.

As premissas de analise devem considerar a dinamica atual, ou seja, estarem adaptadas
as condicdes de desenvolvimento do momento presente. A breve apresentacdo da evolugédo
histérica do tratamento conferido ao crédito, a sua forma de execucdo e o tratamento
destinado as empresas insolventes — de forma momentanea ou definitiva — permite afirmar
gue muitos avancos legais foram adquiridos ao longo dos anos em decorréncia das novas

situacOes e anseios constatados.

No mais, é inquestionavel que as alteracdes no campo juridico ndo estdo em compasso
com as mudancas na sociedade, as quais ocorrem com muito mais celeridade, especialmente

desde a globalizacdo e da era digital.
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A realidade é que é continuo e interminavel o estudo e atencdo aos institutos juridicos,

para que possam refletir de forma fidedigna a realidade vivenciada.

Desde a promulgacédo da Lei 11.101/2005, que ja contou com a inovacgdo do instituto da
recuperacdo judicial, novas realidades foram criadas: as recuperacdes judiciais se tornaram

mais frequentes e complexas.

O cenério nacional e internacional sofreu grandes alteracdes econémicas e sociais,
muitas delas ndo previsiveis. Esse emaranhado de especificidades e eventos diretos e indiretos

demandam a atualizacdo constante do sistema juridico.

Né&o diferente é o que ocorre com a agregacdo dos credores em classe, constatando-se
com o presente trabalho a necessidade de modificacdo das premissas e mecanismos hoje
vigentes. O “jeitinho brasileiro” trouxe modificacdes ao estabelecimento dos credores em
classes, seja com a criacdo de subclasses, seja com a limitacdo de pagamento aos credores

trabalhistas.

Além de as premissas serem subjetivas, a higidez das classes e dos cenarios de votagédo
representam atualmente um cenario de injusticas e tratamento diferenciado entre credores de

uma mesma classe, sob a 6tica da dinamica atual.

Dessa forma, e ainda que positiva, a reforma trazida pela Lei 14.112/2020 nédo foi
suficiente para um aprimoramento efetivo do tema. Alterada a dinamica e as condi¢cfes de
tratamento, os mecanismos legais devem garantir que os sistemas de preferéncia, votacdo e

fiscalizacdo sejam aprimorados.

A tarefa ndo é facil. Seja pela importacdo de premissas do direito estrangeiro que se
amoldem ao procedimento, seja pela modificacdo pontual a luz de novas e corriqueiras
situacOes vivenciadas, no procedimento de recuperacdo judicial a agregacdo dos credores em
classes e a externalizacdo do seu direito de voz sdo matérias de extrema relevancia que

merecem aten¢do e adequacao.
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