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Resumo: O artigo trata dos limites do controle jurisdicional na aprovacgao ou
desaprovacao do plano de recuperagdo judicial pela Assembléia Geral de Credores,
notadamente diante dos principios do best-interest-of-creditors, unfair discrimination e
fair and equitable, de larga aplicacao nos direitos norte-americano e alemao.

Abstract: The article refers to the limitations of the jurisdiction control of the approval or
disapproval of the judicial reorganization plan by the creditor's general assembly,
notably before the principles of best-interest-of-creditors, unfair discrimination and fair
and equitable, of large application in the U.S. and Germany laws.
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1. Introdugdo. O segundo dualismo pendular do direito falimentar: soberania do juiz vs.
soberania dos credores

Passados dois anos desde a edicdo da Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646) (Lei de
Faléncias e Recuperagao de Empresas - LFE), muitas questdes inicialmente havidas como
motivos de perplexidade ou de dlvidas foram superadas, encaminhando-se solucbes
que, apesar da novidade do texto legal, parecem hoje sedimentadas pela doutrina e pela
jurisprudéncia.

Ha, no entanto, um elemento central da disciplina inaugurada pela Lei 11.101/2005
sobre o qual remanesce aceso debate: os limites do poder jurisdicional na apreciacdo do
plano de recuperacdo judicial. No mais das vezes, esse debate, que se travou inclusive
quando da tramitacdo do projeto de lei que resultou no atual diploma legal, aparece
obscurecido pela defesa apaixonada de conviccGes de carater quase ideoldgico.

De um lado, posicionam-se aqueles que créem no papel supremo do juiz como guardido
do interesse publico e que véem com enorme desconfianca solucbes baseadas na
participacdo dos credores, as quais somente poderiam levar ao atendimento de
interesses puramente privados e egoisticos. De outro, cerram fileiras os que ndo
acreditam na possibilidade de o Estado-juiz encaminhar solucdes economicamente
eficientes, defendendo ndo haver ninguém melhor que os proprios credores, afetados
pela crise da empresa, para definir os rumos a serem tomados.

Essas visOes extremadas levam a defesa de modelos juridicos da recuperacdo de
empresas baseados ora na atribuicdo de papel central ao Estado-juiz, ora nos acordos
privados celebrados entre o devedor e a coletividade de credores. Na experiéncia
legislativa brasileira sobre a matéria, pode-se observar, com muita clareza, a forga
gravitacional desses dois polos ( soberania do juiz versus soberania dos credores), como
ilustra a seguinte passagem da Exposicdao de Motivos do anteprojeto que resultou no
agora revogado Dec.-lei 7.661/45, subscrita pelo Min. Alexandre Marcondes Machado:
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"O anteprojeto conceitua a concordata sob critério diverso do vigente. No direito atual, a
formacdo da concordata depende da livre manifestagdao dos credores, através de quérum
de votacao, reservando-se ao juiz, simplesmente, a homologacdo do acordo com o
devedor. A lei cogita apenas das condigdes em que a deliberagdo da maioria obriga a
minoria. E peculiar ao instituto, no direito vigente, a imposicdo da deliberacdao da maioria
sobre a vontade dos dissidentes. O sistema, entretanto, ndo produz os resultados que
seriam de desejar. A preponderancia da maioria, nas deliberagbes coletivas, somente se
legitima quando todas as vontades deliberantes se manifestam, tendo em vista o
interesse comum que as congregou. Ora, nas concordatas, formadas por m.v., 0s
credores deliberam sob a pressao do seu interesse individual, deturpando o interesse
coletivo da deliberagdo e tornando ilegitima a sujeicdo da minoria. A verdade é que, na
vigéncia desse sistema, se tem verificado a constancia dessa anomalia, através dos
entendimentos externos do processo, o que importa na quebra da igualdade de
tratamento dos credores, principio informativo do processo falimentar. Atendendo a esse
principio, consagra a concordata como favor concedido pelo juiz, cuja sentenca substitui
a manifestacao da vontade dos credores na formacdo do contrato, reservados,
entretanto, a estes, o exame e discussao das condicdes do pedido do devedor em face
das exigéncias da lei". !

E curioso que, passadas décadas de vigéncia do Dec.-lei 7.661/45, a grande "novidade"
por muitos apontada em relacdo a Lei 11.101/2005, havida como capaz de debelar as
anomalias e deficiéncias do sistema anterior, tenha sido justamente a atribuicdo de
maior poder aos credores no processo de recuperacao judicial.

Isso significaria retornar ao sistema que vigorou até a edicdo do Dec.-lei 7.661/45,
agora revogado? Estariamos, entdo, condenados a mais esse dualismo pendularzno
direito falimentar brasileiro, ou seja, ndo ha outra saida possivel se ndo as hipoteses
alternativas de atribuir maior poder ao juiz ou aos credores?

Neste trabalho, tomando-se como objeto de estudo a Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646)
, pretende-se abordar essa questdao, que estd na raiz da definicdo de outro elemento
central do direito falimentar contemporaneo: como assegurar que a disciplina juridica da
recuperacao da empresa leve a solugbes consentdneas com o interesse publico. Afinal,
nesta quadra do direito falimentar, ja ndo se discute seu carater publicista e seu papel
fundamental para a implementacdo de politicas publicas que levem ao desenvolvimento.

2. A fungdo publica do direito falimentar. Os arts. 47 e 75 da Lei 11.101/2005

A separacdo entre empresario e empresa, hd muito tempo reconhecida no direito dos
paises anglo-saxdes, € o desenvolvimento da teoria da empresa, 3também identificada
pelos direitos da familia romano-germanica, contribui para a verificacdo de que os
procedimentos falimentares afetam interesses de outros participantes da atividade
empresarial (v.g., investidores, trabalhadores, consumidores) e da coletividade em
geral. A classica dicotomia entre interesse publico e interesse privado ou o conflito
contratualismo - institucionalismo mostram-se, portanto, insuficientes para a analise da
matéria falimentar. *

Dai se afirmar que o direito falimentar - ou da empresa em crise - corresponde a um dos
ramos do direito empresarial em que se evidencia com maior nitidez a fungao social da
empresa, ou a necessidade de contemplar todos os interesses afetados, que ndo se
resumem aos interesses do empresario. Os interesses externos, no momento da crise da
empresa, passam ao primeiro plano, ao lado dos internos.

A primeira diretriz a ser seguida, portanto, é que, além dos interesses do devedor e dos
credores, o direito da empresa em crise deve buscar uma organizacao eficiente de todos
os demais interesses, centrando-se na busca da concretizacdo do interesse publico (na
concepcdo romana, ou seja, de interesse do povo), expresso nos principios e objetivos
da ordem econ6mica estabelecidos no art. 170, da CF/1988. Em uma palavra, parte-se
do pressuposto de que o direito da empresa em crise constitui um importante
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instrumento de implementagdo de politicas publicas, constituindo um dos capitulos da
politica econ6mica.

Nesse caminho, € preciso considerar o direito da empresa em crise sob duplo enfoque:
os efeitos ex ante e ex post, produzidos pelo modelo juridico. >Tem-se, ai, uma segunda
diretriz a ser seguida.

Os efeitos ex ante sdo os que se verificam antes de eventual procedimento falimentar ou
de recuperacdo. Trata-se dos efeitos que a legislagdo falimentar produz sobre o
comportamento dos agentes econémicos em geral, especificamente sobre o mercado de
crédito e sobre a forma de condugdo da empresa por seus controladores e
administradores.

Quanto menos ageis e efetivos forem os procedimentos previstos na lei para
implementar um plano de recuperagdo ou para liquidar os ativos no caso de faléncia,
maior serd o tempo em que os credores ficardo com os créditos em atraso e menor a
probabilidade de reaverem o valor que lhes é devido, dentre outros motivos, porque o
tempo provoca a deterioracao dos ativos da empresa. Diante de um quadro como esse,
indubitavelmente, compromete-se o custo e o volume de crédito disponivel na
sociedade. °

Também ndo se pode deixar de considerar que a eventual modificacdo das obrigagoes e
dos contratos, que definem as condigdes e a ordem de preferéncia dos créditos, em
decorréncia do regime falimentar ou de recuperagdo, fendbmeno a que a literatura
norte-americana denomina de deviation from absolute priority of claims, pode gerar
efeitos ex ante positivos ou negativos.

Um efeito negativo é a diminuicdo do volume de crédito e o aumento do seu custo, na
medida em que o credor pode ser suprimido das garantias e condicdes que havia
contratado no momento inicial; um efeito positivo é o fato de que o devedor tem
estimulo para procurar planos viaveis de recuperagdo, na medida em que a violation of
absolute priority Ihe permite assegurar uma parcela do valor da empresa.

Observa-se que a Lei de Faléncia que oferece elevado nivel de protecdo ao devedor pode
desencadear a situacdo de moral hazard, ou seja, o risco de o devedor deixar de
empreender esforcos para saldar sua divida, aumentando, assim, a taxa de
inadimpléncia e, em conseqiiéncia, prejudicando o mercado de crédito. &

Por outro lado, ndo é menos verdade que a Lei de Faléncia ndo deve estabelecer uma
protecdo excessiva ao credor, o que poderia provocar aversao a tomada de crédito,
ferramenta fundamental para o investimento na empresa; de outra parte, para quem
tomasse créditos, a previsdo de protecdo excessiva ao credor, que eliminasse toda e
qualquer possibilidade de participacdo do devedor nos resultados da recuperagao,
poderia leva-lo a investir em projetos mais arriscados e a postergar ao maximo o pedido
de recuperagdo ou de faléncia, gprejudicando, assim, a obtencdo de resultados mais
eficientes nesses procedimentos.

Os efeitos ex post sdao os que se verificam no procedimento falimentar ou de
recuperagao de empresa.

Ha consenso em torno da idéia de que o procedimento falimentar é indispensavel para
assegurar um sistema de concurso coletivo e coordenado dos credores sobre o
patrimonio do devedor, evitando-se o fen6meno reconhecido na literatura econémica
como asset grabbing.

A faléncia, nesse sentido, é vista como um processo de execugdo coletiva, pelo qual se
procura assegurar ao conjunto de credores uma liquidacdo ordenada, evitando-se o
favorecimento de uns frente a outros ( par conditio creditorum) e a perda de valor que
decorreria de uma corrida desordenada sobre os bens integrantes do patrimonio da

empresa (valores intangiveis como marca, clientela, entre outros). Esse enfoque, porém,
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guando isoladamente considerado, perde de vista outros interesses além daqueles dos
credores.

Ocorre que, além dos credores, como foi exposto, a lei falimentar deve procurar
preservar os demais interesses envolvidos (investidores, trabalhadores, consumidores,
comunidade local, coletividade em geral), devendo-se optar pela recuperagao da
empresa sempre que essa solucdo gerar maiores beneficios do que custos para a
sociedade. !

Em principio, poder-se-ia imaginar que tal solugdo estaria em conflito com o interesse
dos credores. Essa observagdo, porém, ndo corresponde a realidade, na maior parte das
vezes, pois os credores também podem ser beneficiados pela recuperagdo; isso sempre
ocorrera quando a continuidade da empresa aumentar a probabilidade de recuperacao
dos créditos e o valor respectivo em comparagdo com o que se obteria no processo de
liquidacdo. Considere-se, ainda, a possibilidade de o credor continuar a fazer negdcios
com a empresa recuperada.

Essas consideragGes poderiam ser resumidas na idéia de que a lei falimentar, mais
especificamente o direito da empresa em crise, deve buscar a solugdo que maximize o
valor total disponivel para ser dividido ndo apenas entre os credores, mas entre todos os
outros titulares de interesse, como o proprio devedor, os investidores, trabalhadores,
consumidores etc.

Nessa linha, a empresa deve ser (a) reorganizada, (b) liquidada mediante a excussao do
fundo de comércio (como going concern) ou (c) mediante a excussdo de cada um de
seus bens de forma separada, de acordo com o maior valor que podera ser obtido em
cada uma dessas alternativas, desde que evidentemente sejam conferidas garantias de
gue, em qualquer delas, este valor sera dividido adequadamente entre cada grupo de
titulares de interesse (efficient "ex post" outcome). !

Em suma, as diretrizes que orientam este estudo sao as seguintes: (a) o direito da
empresa em crise deve superar o dualismo pendular entre interesses do devedor e dos
credores, reconhecendo a funcgdo social da empresa e, em conseqliéncia, os demais
interesses afetados pela atividade empresarial; (b) a finalidade do modelo juridico da
empresa em crise deve ser a de buscar a organizacdao eficiente dos interesses,
enfocando-se os seus efeitos ex ante e ex post, de modo a constituir um instrumento
eficaz e efetivo para o desenvolvimento econémico e social do pais.

Essas diretrizes parecem ser encontradas nos arts. 47 e 75, da Lei 11.101/2005, pedras
angulares do sistema falimentar vigente, que se péem em perfeita consonancia com os
principios constitucionais que informam a ordem econémica (art. 170, da CF/1988).

Segundo o art. 47 da Lei 11.101/2005, "a recuperagao judicial tem por objetivo viabilizar
a superacao da situacdo de crise-econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua funcao social e o estimulo
a atividade econémica".

Dai ndo se deve depreender, porém, que a recuperagao da empresa deve ser buscada a
qualquer custo, porque somente essa solugao se compadeceria com a fungdo social da
empresa. Na realidade, também a faléncia encerra interesse pulblico relevante, como se
procurou apontar anteriormente e como fica claro no art. 75 da Lei 11.101/2005: "A
faléncia, ao promover o afastamento do devedor de suas atividades, visa a preservar e
otimizar a utilizagdo produtiva dos bens, ativos e recursos produtivos, inclusive, os
intangiveis, da empresa".

Os arts. 47 e 75, da Lei 11.101/2005 tornam inequivoco o reconhecimento do aspecto
material, ou seja, do interesse publico envolvido no direito falimentar. E preciso verificar,
no entanto, se a vertente material foi acompanhada da vertente procedimental, ou seja,
se a nova lei falimentar contempla aspectos procedimentais equilibrados e coerentes,
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pois € do equilibrio entre substancia e procedimento que depende a obtengdao dos
resultados desejados. 12Em outras palavras, é preciso estudar se as regras de
organizacao dos diversos interesses (devedor, credores, trabalhadores etc.) sao
equilibradas e coerentes, possibilitando solugbes que atendam a funcdo publica visada.

E fundamental, portanto, definir os limites do poder jurisdicional na apreciacdo do plano
de recuperacdo judicial, um dos aspectos procedimentais relevantes para a analise da
matéria.

3. O falso dilema: papel meramente homologatdrio ou soberano do juiz?

Segundo o art. 58, caput , da Lei 11.101/2005, o juiz concedera a recuperagdo judicial
se, cumpridas as demais exigéncias previstas na lei (v.g., apresentacdo de certidoes
negativas de débitos tributarios - art. 57 da Lei 11.101/2005), o plano de recuperagdo
tiver sido aprovado pelos credores, seja por nao ter sofrido objecdao (art. 55 da Lei
11.101/2005), seja pela deliberagdo positiva da assembléia geral, observado o quérum
previsto no art. 45 da Lei 11.101/2005.

A doutrina tem divergido sobre a interpretacao desse dispositivo. A corrente que parece
majoritaria, a qual me filio, sustenta que nesta decisdo (concessdo da recuperagdo
judicial) ndo cabe ao juiz nenhuma margem de discricionariedade ou, em palavras mais
precisas, ndao ha na lei, quanto a esse aspecto, conceitos abertos (chamados conceitos
indeterminados) que confiram ao juiz margem ampla de interpretacao para a emissao
dos respectivos juizos de legalidade. 13Assim, uma vez preenchidos os requisitos da lei,
gue nesse aspecto ndo adota nenhuma clausula aberta ou conceito indeterminado, e
aprovado o plano pela assembléia geral de credores, cumpre ao juiz conceder a
recuperacao; se, por outro lado, ndo se configurar tal hipétese, cabe ao juiz decretar a
faléncia.

A verificacdo no caso concreto, portanto, da viabilidade da recuperacao do devedor e do
atendimento aos objetivos alinhados pelo art. 47 da Lei 11.101/2005 ndo cabe
exclusivamente ao juiz, mas devera resultar do processo de negociaﬁéo entre devedor e
credores estritamente regulado pela Lei ( structured bargaining). A lei estrutura um
processo de negociagdo entre devedor e credores que busca implementar um modelo de
comportamento cooperativo, de convergéncia de interesses, em lugar de um
comportamento individualista. Confia-se que desse processo de negociacdao estruturada
(regulada pela lei) possa resultar a solugdo consentdnea com o interesse publico na
preservacdo da empresa viavel e na liquidagdo da empresa inviavel. 1°

Nesse sentido, Alberto Camifia Moreira: "A aprovacdo do plano pela assembléia de
credores segue-se o pronunciamento judicial vinculado a essa vontade. (...) Nao é o juiz
que concede a recuperacao; sao os credores. O juiz homologa a vontade dos credores,
expressa em assembléia e registrada em ata; o juiz deve proceder a verificagdao
meramente formal da atuacdo da assembléia de credores, quérum de instalagdo e de
deliberacdo, enfim, a regularidade do procedimento. (...) Ndo ha, portanto, como se
estabelecer qualquer espécie de conflito entre a deliberacdo da assembléia de credores e
0 juiz, ainda que, na opinido deste, o plano aceito seja ruim. O juiz ndo examina o
conteldo do plano aceito; assim como ndo examina o conteldo dos acordos que ele
homologa freqlientemente no processo". *°

Ha, por outro lado, os que defendem poderes mais amplos ao juiz, que ndo se limitaria a
homologar o plano de recuperacdo aprovado pela assembléia de credores, podendo
aprecia-lo sob o aspecto formal e material. Assim, com fundamento no art. 47 da Lei
11.101/2005, poderia o juiz aprovar plano de recuperacdo rejeitado pela assembléia de
credores, se entendesse que tal solugdo seria consentanea com os objetivos de interesse
publico enunciados no referido dispositivo, da mesma forma como poderia indeferir a
recuperacao, por considerar que os mesmos objetivos teriam sido violados.

A divergéncia entre os estudiosos da lei brasileira conduz, no entanto, ao que parece
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constituir um dilema: ao juiz deve-se conceder um papel meramente homologatério da
decisdo dos credores, ou deveria ser-lhe concedido o papel supremo e soberano na
apreciacdo da matéria, podendo superar e substituir-se a vontade manifestada pela
assembléia geral de credores.

O estudo do direito comparado e mais atento da Lei 11.101/2005 demonstra, porém,
gue se trata de um falso dilema. A disciplina juridica da faléncia deve buscar solugdes
procedimentais que permitam a interferéncia jurisdicional sempre que a atuagdo dos
credores se desvie dos objetivos previamente determinados. Ha de se buscar regras
procedimentais que, concretizando o principio (a clausula aberta) insculpido no art. 47,
da Lei 11.101/2005, organizem os interesses afetados pela crise da empresa, algando o
juiz ao papel de presidente do processo de negociacdo e de arbitro dos eventuais desvios
de rota que possam comprometer o atendimento dos objetivos definidos pelo legislador.

Se ao juiz ndo deve caber o papel de simples homologacdo formal dos acordos
entabulados entre devedor e coletividade de credores, também ndo lhe deve ser
reconhecido o poder de substituir-se, de forma ampla e desvinculada das regras
procedimentais da lei, a vontade manifestada pela assembléia geral de credores. A
primeira solucao poderia conduzir a resultados indesejados, porque pautados apenas
pelos interesses egoisticos e individualistas dos credores, ao passo que a segunda
desvirtuaria completamente o sistema, tornando irrelevante o papel da assembléia de
credores.

A indagacao a ser feita, portanto, diz respeito aos limites do Poder Jurisdicional na
apreciacao do plano de recuperacao judicial, seja para conceder a recuperagao, seja para
rejeita-la. Esses limites devem ser definidos pela lei (aspectos procedimentais) de forma
coerente com os poderes atribuidos aos demais titulares de interesses. E preciso avaliar
os instrumentos adequados de que o magistrado deveria poder servir-se para interferir
na vontade do devedor e dos credores, no processo de negociacao fortemente regulada
definido pela lei falimentar, corrigindo as eventuais solucdes ditadas pelos interesses
egoisticos de um credor, ou de uma classe de credores.

Nos topicos subseqlentes, procura-se avaliar justamente quais seriam esses
instrumentos, que justificariam (ou exigiriam) a interferéncia jurisdicional na apreciagdo
do plano de recuperacgao judicial.

4. Limites da atuacao jurisdicional na apreciacdo do plano de recuperagao judicial: os
instrumentos de intervengao

Concluindo-se que a aplicagdo direta, sem as necessarias balizas, da clausula aberta do
art. 47 da Lei 11.101/2005 nao pode justificar a intervencao jurisdicional na apreciagao
do contelido da deliberagdo da assembléia geral de credores que aprovar ou que rejeitar
o plano de recuperacao, cumpre perquirir quais seriam as balizas ou os instrumentos
que poderiam justificar, ou tornar necessaria, tal intervencdao, em prol da defesa da
funcdo publica do direito falimentar.

4.1 A teoria do conflito de interesses

Uma primeira ?7bordagem do tema poderia levar a conclusdo de que a teoria do conflito
de interesses, ““que é angular no direito societario, poderia ser transposta para o direito
falimentar.

A transposicdo da teoria do conflito de interesses para o direito falimentar, no entanto,
ndo é simples de realizar-se. Em primeiro lugar, no que respeita a deliberacdao para
aprovar ou rejeitar o plano de recuperacao, nao se poderia cogitar evidentemente da
configuracdo do chamado conflito formal, do qual decorreria a proibicdao do direito de
voto. 8Isso porque todo credor, por definicdo, encontra-se em conflito formal com o
devedor, proferindo seu voto na assembléia geral da recuperacdo justamente por possuir
uma relagdo juridica crediticia com este Ultimo. O credor vota com o objetivo de
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satisfazer o seu crédito contra o devedor.

Mesmo do ponto de vista material, porém, a verificagcdo do conflito sofreria inevitaveis
limitagOes, pois € legitimo - e ndo se poderia esperar solucdo diferente - que o credor,
ao votar, defenda seu interesse na satisfagdo do seu crédito. O conflito material,
portanto, somente poderia verificar-se em fungao do interesse da coletividade de
credores, que nao se confunde com o interesse na recuperagao da empresa, mas sim na
otimizagdo da satisfacdo dos seus respectivos créditos.

O voto do credor na assembléia geral de credores no sentido de aprovar ou de rejeitar o
plano de recuperacdao judicial constituiria, nesse sentido, um poder-dever,
reconhecendo-se ao credor o dever de votar ndao de acordo com o seu interesse
individual, mas em funcao do interesse da coletividade de credores. Haveria, portanto,
uma comunhdo de escopo propria da coletividade de credores, da qual o credor
individualmente considerado, ao votar, ndo poderia desviar-se. Configurado o desvio, o
voto seria considerado abusivo, sendo, dessa forma, anulavel pelo juiz. *°

A transposicdo da teoria do conflito de interesses do direito societario para o direito
falimentar implicaria, portanto, sérias modificacGes e limitacdes, ficando sua utilidade
restrita as hipéteses em que o credor votasse na recuperacao judicial ndo em vista do
seu interesse na satisfacdo do crédito, mas em prol de um eventual outro interesse em
relacdo ao devedor.

Seriam considerados abusivos e, portanto, anuldveis, votos proferidos pelo credor
pautados por um interesse externo, absolutamente estranho ao crédito, como, por
exemplo, o de eliminar o seu concorrente. E o caso do credor que votaria contra o plano
de recuperacdao, embora tal plano |he propiciasse o recebimento do seu crédito. A
racionalidade desse voto ndo estaria no interesse ao recebimento do crédito, mas no
interesse de eliminar uma empresa concorrente do mercado. 20p1ém dessas situacOes,
de aplicagdo bastante restrita, como ha de se reconhecer, a teoria do conflito de
interesses, transposta para o direito falimentar, nao seria suficiente para conferir ao
Estado-juiz os instrumentos necessarios para intervir na vontade das partes envolvidas,
de modo a concretizar os objetivos previstos no art. 47 da Lei 11.101/2005.

A Lei 11.101/2005, lamentavelmente, nao cuidou do conflito de interesses ao disciplinar
a assembléia geral de credores, gerando incertezas em relagdo a matéria. Isso nao
impede, no entanto, a partir da interpretacdo sistematica e teleoldgica do texto legal,
reconhecer nessa teoria, com as adaptagdes necessarias das quais antes se cuidou, um
dos instrumentos de intervencdo jurisdicional em relagdo a aprovagdo, ou ndo, do plano
de recuperacao judicial.

Nesse sentido, poderia o juiz anular o voto proferido pelo credor se verificar que esse
voto desviou-se do seu interesse na satisfacdo de seu crédito, tendo sido determinado
por um interesse de outra natureza (v.g., eliminacdo de um concorrente), estranho a
relagcdo juridica de crédito havida com o devedor. Por outro lado, ndo ha de se considerar
abusivo o voto com base em alegacao do conflito formal, ou ainda se esse voto tiver por
objetivo buscar a satisfacdo maxima do crédito detido individualmente pelo credor que o
proferiu, ainda que isso venha a prejudicar outros credores.

E legitima, portanto, a atuagdo do credor em defesa de seu crédito individual no
processo de recuperacdo judicial. A garantia de que o resultado final do processo de
recuperacao seja consentaneo com o interesse publico ndo deve ser buscada a partir da
imposicao ao credor do dever de votar contra o seu interesse particular na satisfacdo do
seu crédito, mas basear-se na fixacdo de regras que organizem a produgdo desses
votos, como as que dividem os credores em classes, as que definem o quérum de
aprovacao do plano, entre outras.

4.2 As regras que permitem ao juiz superar a vontade do devedor, do credor ou da
classe de credores. O instituto do cram down
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O direito da empresa em crise, como se verifica do estudo do direito comparado,
desenvolveu principios e institutos proprios que informam e delimitam a intervencao
jurisdicional para superar a vontade manifestada pelo devedor, por um credor, ou por
toda uma classe de credores.

Sdo hipéteses, previstas na lei, em que a intervencao jurisdicional tem em vista afastar
solugOes indesejadas, pautadas por interesses individualistas e, portanto, incompativeis
com a funcdo publica do direito falimentar. Nesses principios e regras, encontram-se
efetivamente os instrumentos, as balizas, que definem os limites da apreciagao
jurisdicional do plano de recuperacgdo. A criacdao desses requisitos, a nortear a decisdo do
juiz, minimiza a inseguranca juridica e permite que o Estado-juiz controle a deliberagdo
dos credores mediante regras conhecidas pelas partes envolvidas.

A Lei 11.101/2005 ndo cuidou diretamente do tema, como se tera oportunidade de
apontar adiante, o que exige a investigacao do direito comparado, no qual se encontram
solugdes interessantes a respeito da matéria. Talvez esse seja um dos principais pontos
em que a Lei 11.101/2005 merega urgentes aperfeicoamentos, para que se possa
conjugar adequadamente o papel decisorio concedido aos credores e o0s objetivos
contidos no art. 47 da Lei 11.101/2005.

4.2.1 Os principios do best-interest-of-creditors, unfair discrimination e fair and
equitable

Encontra-se no direito falimentar norte-americano, como também no direito falimentar
alemdo, como de resto em indmeros outros paises, uma série de requisitos para a
aprovacao do plano de recuperacgao judicial que ndo se baseiam apenas na verificacao de
determinados quoéruns nas votacles nas assembléias gerais de credores.

A ndo-observancia desses requisitos permite ao juiz intervir sobre a vontade
manifestada pela assembléia geral de credores, ou mesmo pelo devedor, de modo a
aprovar, ou a rejeitar, o plano de recuperagdo da empresa. A analise de alguns desses
requisitos é interessante para o estudo da lei brasileira.

O primeiro desses requisitos € denominado pela doutrina norte-americana de
best-interest-of-creditors (Bankruptcy Code, § 1.129[a][7]). Esse dispositivo estabelece
gue o plano de recuperacao somente pode ser confirmado pelo juiz se todos os credores
das classes que o aprovaram receberem, por conta da recuperacao, valor igual ou
superior ao que receberiam no caso de liquidacao. 21Protege—se, assim, de forma
individual, o credor que divergiu da aprovacdo do plano. A vontade desse credor
somente podera ser legitimamente superada pela vontade da maioria se receber, na
recuperacao, no minimo, o valor que receberia no caso de liquidacdao (ou faléncia) da
empresa. Regra semelhante, embora aplicada de forma diferente, encontra-se no direito
alemado (InsO, § 251).

O requisito do best-interest-of-creditors se, por um lado, constitui importante protecao
ao credor dissidente e, ainda, demonstracdo da viabilidade econ6mica da empresa -
afinal, nenhum credor receberd menos do que receberia em caso de faléncia -, por
outro, pode implicar restricdo excessiva, inviabilizando a recuperagdao de empresa em
vista do interesse individual, a despeito da concordancia da maioria.

Ademais, na pratica, a verificagdo do cumprimento do requisito é extremamente dificil,
pois depende de uma avaliagdo tedrica - e no mais das vezes pautada por conjecturas de
dificil comprovagdo - sobre os efeitos que serdo produzidos pelo plano de recuperacado e
aqueles que decorreriam da eventual faléncia da empresa. Por essas razfes, a aplicacao
isolada desse requisito deve ser examinada com parcimonia.

Um segundo principio informador da recuperagdo judicial, encontrado no direito
norte—americancz)ze alemao, guardadas as respectivas especificidades, € o do unfair
discrimination. ““Por esse principio, o plano ndo pode dispensar tratamento diferenciado
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entre credores integrantes da mesma classe ou com créditos de mesma natureza.

No direito alemé&o, cuida-se de regra aplicavel a todo e qualquer plano de recuperagdo
judicial, de modo que ndo se admite naquele pais, em hipdtese alguma, a discriminagao
de credores em condicdes semelhantes pelo plano de recuperacdo. Ja no direito
norte-americano a aplicacao do principio restringe-se a hipétese de cram down, ou seja,
somente se aplica como limite para o poder de o juiz superar o veto de uma
determinada classe de credores ao plano, vindo a aprova-lo. Ou seja, nos Estados
Unidos, se a maioria dos credores da classe aprovar o plano, ndo se cogita da incidéncia
do principio da unfair discrimination, como ocorre na Alemanha.

Assim, nos Estados Unidos, se a classe aprovar o plano, o credor dissidente tera como
Unica protecdo o best-interest-of-creditors, ou seja, o fato de que o plano nao lhe podera
impor uma situagdo pior do que a que vivenciaria no caso de faléncia. J& no direito
alemado, o credor dissidente goza de uma protecdo dupla: ndo podera ficar em posicao
pior do que a que teria no caso de faléncia e ndo pode receber tratamento desigual em
relacdo aos credores de mesma classe e créditos semelhantes.

Por ultimo, merece referéncia o principio de que o plano de recuperacdao deve ser fair
and equitable. 23 Esse principio dirige-se as relagbes verticais, ou seja, entre as diversas
classes de credores. O significado desse principio € minudentemente concretizado por
meio de regras previstas no § 1.129(b)(2) do Bankruptcy Code, que variam segundo as
seguintes classes de credores afetadas pelo plano: (i) secured creditors; (ii) unsecured
creditors; e (iii) interests.

Nao é objetivo do presente trabalho o exame mais aprofundado dessas disposigdes, mas
vale mencionar, a titulo ilustrativo, uma das condicdes para que o plano seja
considerado fair and equitable em relacdao a uma classe de credores nao-privilegiados
(unsecured creditors): ndo prever o pagamento de nenhum valor a uma classe de
credores com prioridade inferior na classificacdo dos créditos, salvo se a classe prioritaria
receber o pagamento integral de seus créditos (§ 1.129[b][2][B][ii], Bankruptcy Code).

Trata-se da aplicagdo do principio da absolute priority rule para os créditos
nao-privilegiados, assim explicada pela Suprema Corte norte-americana: "a dissenting
class of unsecured creditors must be provided for in full before any junior claim can
receive or retain any property under a reorganization plan". 24Assim, por exemplo, se o
plano de recuperagdao rejeitado por uma determinada classe de credores previu
pagamentos para uma classe de credores com prioridade inferior, a despeito do
ndo-pagamento integral dos valores devidos a primeira, o juiz ndo podera superar o veto
manifestado por esta ao plano, vez que este ndo sera considerado fair and equitable.

Também a lei da Alemanha prevé a possibilidade de o juiz superar a rejeicdo ao plano
manifestada por uma classe de credores. Os requisitos para que isso seja possivel sdo
trés (§ 245, Insolvenzordnung - InsO): (i) os credores de cada grupo ndo fiquem em
situacdo econdbmica pior a que tinham sem o plano; (ii) os credores de cada grupo
recebam uma quantia econdmica razoavel, de acordo com as condicdes gerais previstas
no plano; e (iii) a maioria dos grupos votantes tenha votado com as maiorias
necessarias a sua aprovacgao. Considera-se preenchido o requisito referido no item (ii),
supra, quando: (i) nenhum outro credor obtenha valores econdmicos que excedam ao
valor integral de sua prestacao; (ii) o credor em posicdo inferior na classificagdo dos
créditos ndo receba valor algum; e (iii) ndo haja discriminagdo entre os credores
integrantes do mesmo grupo.

Depreende-se portanto que, embora adote critérios diferentes, a lei alema estabelece
um regime andlogo ao da lei norte-americana, tomando em conta ndo apenas as
relagbes horizontais (dentro de cada classe - unfair discrimination), mas também as
verticais (entre as diversas classes - fair and equitable) na definicao dos requisitos para
a intervencdo jurisdicional na superacao da vontade manifestada por um credor, por
uma classe de credores, ou mesmo pelo devedor. 25530 encontrados principios e
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critérios semelhantes na legislagdo de outros paises, como a de Portugal (Cddigo da
Insolvéncia e da Recuperacdo da Empresa - Cire).

Nesses paises, admite-se, portanto, a interferéncia do juiz no processo de negociagdo
entre devedor e credores, podendo superar vetos manifestados por um credor ou por
uma classe de credores, ou mesmo pelo devedor para aprovar plano de recuperagao que
atenda aos requisitos anteriormente apontados; também se admite a atuagdo
jurisdicional para rejeitar plano de recuperacao, acolhendo impugnacdo de um credor ou
de um grupo de credores, por considerar que a vontade da maioria nao poderia
prevalecer na hipotese.

Esse controle do processo de aprovacao do plano pelo Estado-juiz ndo se faz, porém,
com base em clausulas abertas, ou objetivos genericamente fixados, como é o caso do
art. 47 da Lei 11.101/2005. S&o instrumentos estabelecidos pela propria lei falimentar,
que condicionam a atuagdo do Estado-juiz, de modo a conciliar essa intervencao com o
papel atribuido as partes envolvidas no processo. Em outras palavras, a definicao desses
requisitos e balizas, que dizem com o conteldo dos votos e do plano de recuperagdo
judicial, confere os instrumentos procedimentais, a que antes se aludiu, necessarios para
a producdo dos efeitos desejados sob o aspecto material: a realizagdo da funcdo publica
do direito falimentar.

Nesse contexto, se ndo parece viavel que o Estado-juiz venha a superar a vontade do
devedor ou da assembléia geral de credores em vista de uma apreciacdo do plano de
recuperacao baseada na atuagdao direta do art. 47, da Lei 11.101/2005, parece
absolutamente natural e, alids, imperiosa a sua intervencdo, desde que pautada por
balizas analogas as de que se cuidou anteriormente, para superar a vontade das partes
envolvidas no processo (devedor ou credores). Dessa forma, a intervencgdo jurisdicional
corrigiria os eventuais desvios entre as vontades manifestadas pelos particulares no
processo e o interesse publico e social reservado a recuperagdao da empresa.

5. A compatibilidade da lei falimentar brasileira e os principios do
best-interest-of-creditors, unfair discrimination e fair and equitable

Essa breve digressao pelo direito comparado - o aprofundamento desse estudo
ultrapassaria os objetivos do presente trabalho - é util para demonstrar que a lei
brasileira, em tema de superacao da vontade das partes envolvidas no processo de
recuperacao judicial, adotou um regime que se afasta das diretrizes geralmente
reconhecidas como validas.

Para a aprovacdo do plano, a lei brasileira preocupou-se apenas em dividir os credores
em classes e definir um quérum minimo de deliberacdo (art. 45 da Lei 11.101/2005). A
Unica valvula de escape, que permite ao juiz conceder a recuperacdao a despeito de sua
eventual rejeicdo por uma classe de credores, encontra-se no art. 58 da Lei
11.101/2005, que, no entanto, em vez de basear-se em principios e requisitos
semelhantes ao best-interest-of-creditors, unfair discrimation ou fair and equitable,
parte exclusivamente da obtencdo de determinado numero de votos na assembléia geral
(art. 58, § 1.0, I a III, da Lei 11.101/2005), acrescidos apenas da exigéncia de
tratamento uniforme nas relagdes horizontais da classe que rejeitou o plano. Na pratica,
portanto, o art. 58, § 1.9, da Lei 11.101/2005 encerra quase que um quoérum alternativo
para a aprovagao do plano em relagdo ao quorum estabelecido no art. 45 da Lei
11.101/2005, com o agravante de que, no sistema daquele dispositivo, ndo ha nenhuma
protecdo a absolute priority rule.

E, portanto, fundamental o papel que a doutrina exercerd no sentido de completar essa
grave lacuna da Lei 11.101/2005. Mais importante que a aprovagao do plano pelo juiz
com base nos requisitos estabelecidos pelo art. 58, § 1.9, da Lei 11.101/2005 seria a
aplicacdo de principios que tomassem em conta as relagdes verticais e horizontais entre
os credores.

Assim, a titulo de exercicio tedrico, um instrumento procedimental importante para a
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concretizacdo do art. 47 da Lei 11.101/2005 poderia ser o reconhecimento da
possibilidade de o juiz aprovar um plano de recuperacgdo rejeitado pela assembléia geral
de credores, desde que esse plano assegurasse o best-interest-of-creditors ou, pelo
menos, ndo acarretasse unfair discrimination.

Ou seja, o plano de recuperacdo poderia ser aprovado, superando-se veto imposto por
uma classe de credores, desde que estivesse presente pelo menos um dos seguintes
requisitos: (i) nenhum credor receber menos do que receberia no caso de faléncia
(best-interest-of-creditors); ou (ii) os credores que rejeitaram o plano receberem
tratamento semelhante e proporcional ao dispensado a maioria dos credores com
créditos da mesma natureza que tiverem aprovado o plano (unfair discrimination). 28

Da mesma forma, o juiz poderia intervir para aprovar o plano de recuperagdo, ainda que
o devedor ndo concordasse com as alteragdes promovidas e aprovadas pela assembléia
geral de credores (art. 56, § 3.2, da Lei 11.101/2005), desde que o devedor nao ficasse
em situagdo pior do que a que lhe restaria no caso de eventual faléncia.

No caso do devedor, veja-se que a Lei 11.101/2005 ndo previu nenhuma valvula de
escape, exigindo sua anuéncia para a aprovagao do plano de forma absoluta. Essa regra
pode levar a solugGes incompativeis com os objetivos visados, impedindo a aprovacao de
planos de recuperacdao que, se nao favoreceriam o devedor, atenderiam a todos os
demais titulares de interesses. Ou seja, pode-se privilegiar uma posicdo puramente
individualista e egoistica do devedor, em detrimento do interesse da coletividade de
credores e do interesse publico na manutencao da empresa viavel. Também neste ponto,
portanto, a auséncia na lei de diretrizes para a intervencdo jurisdicional pode gerar
solucdes indesejadas.

6. Conclusao

Este trabalho atendera seu objetivo se contribuir para o inicio de debates que saberdo
examinar com mais profundidade o tema.

E hora de superar o dualismo soberania do juiz vs. soberania dos credores, que se
tornou anacronico no direito falimentar contemporéneo, em vista do consenso em torno
da idéia de que o sistema deve procurar conciliar o papel do juiz, do devedor e dos
credores na producdo de solugdes que atendam a fungdo publica do direito da empresa
em crise.

Nao se trata de debater se o melhor sistema é aquele que atribui maior poder ao juiz, ou
0 que confere maior poder aos credores. Importa estudar as regras procedimentais que
deverao conciliar esses poderes, definindo balizas e requisitos na lei aptos a conduzir a
resultados condizentes com a recuperacdo das empresas viaveis e com a liquidagdo
célere das empresas inviaveis.

A Lei 11.101/2005, ao deixar de estabelecer claramente requisitos e principios que
venham nortear a intervencdo jurisdicional na apreciacdo do plano de recuperagao,
apresenta-se sem 0 necessario equilibrio, podendo levar a solugBes insatisfatorias e
incapazes de atender aos objetivos dos arts. 47 e 75 da Lei 11.101/2005. Esses
dispositivos fixam os objetivos a serem perseguidos, mas sua atuacdo efetiva depende
da criagdo dos instrumentos procedimentais correspondentes, lacuna que infelizmente se
verifica no texto da Lei 11.101/2005.

Nesse contexto, cabe a doutrina o importante papel de completar as lacunas e contribuir
para a interpretacdo da nova Lei Falimentar, sobretudo no que diz respeito a fixagdo dos
principios que devem nortear a manifestacdo de vontade do devedor e dos credores no
processo de recuperagdao judicial e, por conseqiéncia, que guiardo a intervengdo
jurisdicional para corrigir os eventuais desvios. Para tanto, seria fundamental e Gtil ao
aperfeicoamento do sistema o estudo de principios como best-interest-of-creditors,
unfair discrimination e fair and equitable, hauridos do direito comparado, sempre,
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porém, com a preocupacdo de adapta-los e modificd-los em funcdo da realidade
econOmica e social brasileira.

Somente dessa forma sera possivel superar falsos dualismos e buscar um caminho que
reconheca o importante papel do Estado-juiz na busca de solugdes coerentes com o
interesse publico na recuperagao da empresa, mas que nao deixe de atribuir papel ativo
aos participantes da vida econO6mica (devedor, trabalhadores e credores) na definigao
dessas solugodes.
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