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ainda mais importante, que o sistema de parcelamento de débitos tributérios seja compati-
vel com ps melos de recuperacio adinitidos pela Lei atoal (art. 50), que ndo ficam resiritos
a0 mero diferimento do pagumenio, come ocotlia no reghne wnterior da concordata,

Adnds, porém, que essa precangio tivesse sido tomada pelo legislador — 0 que nio
ocorren —, o methor serla igae anova Let tvesse mantido a orfentagho adotada no regime
apterior fart. 174, 1, Dec.-lei 7.661/1945), ou seja, definisse como momento para a apre-
sentacho das certiddes negativas de tributos o lerma final do processo de recuperagio,
guando o juiz deve encerri-lo por sentenga. desde que cumpridas todas as condicdes do
plano {art. 63). Assim, em vez do exiguo prazo de 1 50ou 180 dias, o devedor teria o prazo
de até 2 anos (prazo limite para o encerramento do processo de recuperaciio — art. 63) para
solucionar suas pendéncias iributérias, mantendo-se a garantia 2o fisco, por outro lado. de
gue a falia de regularizacho das obrigagGes tributérias inviabilizaria a recuperagio daem-
presa, tornando imperiosa a decretago de sua faléacia,

Veja-se, por outro lado. que no regime anterior, em que se concedia ao concordatd-
rio o prazo de 2 anos para solucionar suas pendéncias tributérias, a jurisprudéncia aca-
beu Hexibilizando a aplicacho do art. 174, 1, admitindo que o devedor desistisse da con-
cordata, no final do processo, como forma de evitar que a falta de apreseniagio das
certiddes negativas de tributos acarretasse a decretagio de sua faléncia ** Diante do maior
rigor adotado pela lei amal. que transforma a apresentagfio das certidfes em requisiio
para a prépria concessio do regime especial, nfo serd de causar surpresa o fato de a
jurisprudéncia vir a manter a orientagio asterior, de modo a conceder-se a recuperagio
judicial a despeito da falta de certidées negativas apresentadas pelo devedor. A flexibili-
zagho daregra pela jurisprudéncia tulvez seja aiica forma de evilar atotal inviabilizagio
do sistema de recuperacho que pode decorrer da aplicagio isolada do art. 57, pelas razes
anteriormente destacadas.

Para finalizar esse tdpico, nio se pode deixar de mencionar que, a0 ENMPOT COMO CON-
dicio parao deferimenio darecuperaciio a plena regularidade dos débitos tributdrios, alei
concede a cada ente tributante (Unifio, Estados, Distrito Federal e Municipios) um poder
deveto absoluto arecuperacio daempresa, solugho gue, além de inadequada, éincompati-
vel comaprépria classificagio dos créditos adotada no novo modelo, pelaqgual os credores
com garantia real ficam em posigao privilegiadaem retagio ao fisco (art. 83). E possivel gue
os credores com garaniiareal concordemcom arecuperagao daempresa, aprovando o plano
apresentado peiﬂ devedor, mas que esta seja impossibilitada por um dos entes iributantes, a0
nfio conceder o parcelamento deseuscréditos. Nessa hipdtese, sendo decretadaafaléncia, nada
caranie que o fisco venhn areceber os seus créditos, pois isso somente ocorrerdse houver ati-
vos suficientes para pagar os créditos trabalbistas e os com garantiaveal {art. 83).

Essa andlise — possibilidade. ou 186, do efetivo recebimento do crédito ~ que, pelas
raziies antes expostas, deveriaser admitid: 4COmo v czhéa paraefeito de condessiio, ou nfio,

2 A tirelo dlustativo, of. o segninte scbrdde do Tribuna de Justiga do Bstado de 8o Paulo: “Concor-
duta preventiva - Besisidncia— Adimissibilidade ~ Auséncia de certidao negativa dog débitos fis-
cais - Tnelevincia — Hipdiese nfo configurada nos artigos 174, 1, daLeide Paienuaﬁ £ 191 do o
digi Tributdrio Nacionat — Deferimento da desisténcia pelo juiz que nio imiplica o julgaménto da
copeordata como cumprida ol sul contessio — Remme provido” (TISP—ALZO7 8G2-1 el Des!
Dionaldo Armelin~ 7 08.02.1994), : :

283 s 8. Moy — Art 5%

pelo fizeo do parcelarento dos débiros tribuifrios, em vista do principio da legalidade es-
trita gue governs o direito iributdrio (art. 142, CTN), niio seria adimifida em (ace dos crité-
rios previstos pela legislaghe tributdria em vigor 7 Paradoxalmente, ac observar os crité-
rios defimidos na legislacho em vigor e negar o parcelamento, ¢ fisco poderi inviabilizar a
recuperacio e, em consegiéneia, stuor conira o seu proprio interesse, namedidaemque a
faléncia poderd significar a completa impossibilidade de recebimento de seu crédito, em
virtude da posiclo privilegiada dos empregados e dos credores com garantiareal.

Fasas observagdes demonstram que, sem o adequado ratamento dos débitos iribu-
tarios, o sistema de recuperaciio da empresa nio se susienia, nfo dispensando a esperada
discipling equilibrada e proporcional aos diversos inferesses em jogo. Hsse equilibrio
proporcio, contudo, ndo foi assegurado na atual lei de recuperagho, nem na lei comple-
mentar iributdria que a acompanhou (LC 118/2005). Espera-se que alei a ser editada para
regular o parcelamento de débitos tributirios para fins de recuperacho, nos termos do
£73.°do art. 155-A do CTN, venha a adotar critérios adequados e bem alinhados com o
sisterna de recuperacio preconizado pela Lei 11.101/2003, de forma a atenuar os proble-
mas ora apontados em relagho 3 matéria. Até que isso ocorra, caberd unicamente & juris-
prudéncis interpretar o art. 57 de surte a nfio inviabilizar o regime de recuperag@o preco-
nizado pela nova Lei.

Enuarpo Spcon Moswoz

Segundo o capur do art, 58, o juiz concederd arecuperagho judicial se, cumpridas a8
demais exigncias previsias na lef (v.g., apresentacdo de certidbes negativas de débitos

%5 (O, Portaria Conunta da Procuradoria Geral da Parenda Nacional e da Secretaria da Receita Fede-
rain. 2.de 31.10.2002, que consclida agregras sobre parcelamenios de Jébitos payacoma Fazenda
Macional, aplicivels subsidiariamente aos demals eates wibutanles pam sfsito de recuperago de
tmpr&:sa conscanteoart. 135-A; § 47 do TN, enguanio nfio for editads o lei espectfica pre& 15t
10 §73.° domesmo dispositive.




tributdrios — art, 573 o plano a‘ﬁez recuperacio tiver sido aprovado pelos credores, sefa por
ndio ter sofrido objegiio {art. 35), seja pela deliberacho positivada assembl€ia geral, obser-
vardo ¢ guerisn previsio no ciﬁ, 45.

Nzo cabe ao juiz, portanto, nenhuma margem de discricionariedade a respeito da
matéria o, empalavras mais precizas. 1o hi nalel, guanio s esse uspecto, conceilos aber-
tos {chamados conceitos indeterminados) que confiram ac juiz margemamplade interpre:
tacho para o emissio dos respectivos juizos de legalidade ™ Assim, wma vez preenchidos
ou requisitos da Lei, que nesse aspecto néo adota nenhurma cliusula aberta ou conceito in-
determinado, e aprovado o plano pelos credores, cumpre ao juiz conceder arecuperaciio!
se, por outro lado, ndo se configurar tal hipdtese, cabe ao juiz decretar a faléncia. :

A verifieaclio no caso concreto, portanto, da viabilidade darecuperagio do devedore
do atendimento aos objetivos alinhados pelo art. 47 180 cabe a0 juiz, mas deverd resuliar
do processo de negociagio entre devedor e credores estritamente regulado pela Lei
struciired bargaining ) O modelo adotado, a exemplo do que hoje se veritica na maio-
ria dos paises. afasta-se do sistema francés,” para aproximar-se do sistemu norte-ameri-
cano @7 A lei estrutura um processo de negociagiio entre devedor e credores que busca
implementar um modelo de comportamento cooperativo, de convergéncia de interesses,
em lugar de wm comportamento individualista. Confia-se gue desse processo de negocia-

34 Sobre dizericionariedade fudicial, cuja possibilidade € negada, e a aplicagio dos conceitos juridi-
cos indeterminados. of. GRAU, Fros R. Ensaio e discurso sobre a interpretagdofaplivagio do di-
rette.p. 52,53, 200-203 ¢ 224-2350.

@5 HART, Oliver. Different approaches io bankruptey, p. 7; ROE, Mark. Bankraptoy and debt: a new
model for corporate reorganization. p. 527; ATIYAS, Izak. Bunkrugatey policy. Regulatory poli-
ciey and refor: o comparative perspective, 149-154.

Zte Nalei francesa cabe a0 juiz, independenternente da vonlade dos credores, conceder 00 nAC arecy-
peragAo da ernpresa, baseando-se nog relatérios & pareceres econdmicos dpwscnmdm pelo admi-
nistraderjudicial (L621-54 e L621-62, Code de Commerce ). (3] ;uxz portanto. deverd decidiramatéria
tendo em vista o nteresse pitblico na preservagio da empresa vidvel, ouna liquidago da emprega
invidvel sabstirnindo-se & vontade das partes envolvidas oo processo (of. PAILLUSSEAU. T Dy
droit des feillites o drott des entreprises en difficuled). Nesse modelo, parte-se da prermissa de que
a autoridade jucicial € o methor mtgrprete do interesse piblico, néo se confiando na vontade das
partes envolvidas no processo par se chegar ac restliado \«.I.E]&.‘tj(.zs{) para oda a soctedade. Nesse
sentido. vale conlerir os comentérios de Comparaio, fogo no mnicio da vigénela da entfio nova lei
francesa; “Além disse, o nove diploma fodimentar francés restringiu os poderes dos eredores no
processe, aumentands correlalivemente os prevrogativas do magistrado. (.} A faléncia da gran-
de empresa é apenas leoricamente wm problema de Diveito priveado, ¢ o Estedo néo pode confiar
asuasolucdo aolivie jogo dos intevesses mdividuals dos credores, supostamente s zelosos em
controlar ¢ adminisiragdo do parimdnio msolvivel do que o represenianie do Poder Fiblice”
(COMPARATO, Fabio K. Aspecios furidicos da macro-enpresa, p. 118). Ainda a respeito, v.
TOLRI, Paulo O Salies de. A empresa em orise no direito frinecés ¢ cmnericans,

WO Chapier L do Bankruprey Code, de 1978, baseia-se mun sistema de negociaghio entre devedore
credores [ortemente regulado pela lel. outorgando, por oulro lado, prefrogativas ao juiz para supe-
ar a vontade dos cradores {cram down), desde que presentes determinados reguisiios, como obje-
tivo de evitar a prevaténeia de posigdes individualista sobre o inferesse da sociedade na preserva-
chodaempresa, Pars Hustraracrescente influéncia domodelonorte-americano sobre alei falimen-
iar dos detnais paises, basta examinar o conjunto de principios & regras havidas como desejdvels
pelo Banco Mumdial relacionadas emPrinciples and guidelines foreffective insolvency and credijor
rights system. World Bank Legal Review - Lase and Justice for Development. New York: Kluwer

Art. 58

cho estruturada (regulada pela Lei) possa resultar a solugio consentanea com o inleresse
piblico na preservagio da empresa vidvel e na liguidacio da empresainvidvel 7

No modelo adotado, aLet procura definir o poder de barganha do devedor e dos cre-
dores em geral, inclusive os rabathadores, de sorte a buscar o resuliado Stimo, on seja. a
levar i consecucho dos objetivos visados pela Lei, estabelecidos no art. 47 Cabe ao uiz,
nesse contexto, o papel de presidir o processo de negociaglo e de assegurar o respeilo aos
direitos de cada uma das partes, homologando, ao fnal do processo, adecislo que resultar
do processo de negoctagio estrutorada, seja para decretar a faléncia do devedor, sejapara
coneeder arecuperacio. Contudo, como severd. ao comentar-se 0 § 1 "do art. 58, noregi-
me da lei brasileiva, o poder de interferéneia do magistrado no processe de negociagho €
hastante menor do gue o observado napropria lel norte-americana.

0§ 1.%do art. 58 permite ao juiz conceder arecuperagho judicial, ainda que o plano
140 tenha sido aprovado nos termos do art. 45, desde que na assembléia geral de credores
o plano tenha obtido comulativamente: (i) o voto favordvel dos credores que representem
mats da metade do valor detodos os créditos gsre«;emes ao conclave, independentemente de
classe (ine. T}, (i) aaprovacho de duas classes de credores, nos termos do art. 43, ou haven-
do apenas 2 classes de credores volantes, a aprovagio de pelo menos wna delas (ine. Ifyve
{iii} naclasse que o houver rejeitado. o voto favorfivel de mais de 1/3 dos eredores, compu-
tados na formados §8 1% 2 % do art. 45 (inc. I1]). Além disso. o planc somente poderd ser
aprovado pelo juiz se nfo implicar trafamenio diferenciado enire os credores daclasse que
o houver refeitado (§ 2.°, art. 583,

Assim, a Lei prevé duas formas aliernativas de aprovaciio do plano de credores: (i}
deliberaco favoravel da assembléia geral de credores, nos termmos do art. 45: e (i) aprova-
¢ho pelo Juiz, desde que (1} o plano tenha oblide determpinado mimero de volos na assem-
hidia de credores e {2) n&o estabelega tratamento diferenciado entre o8 credores daclasse
(jue o howver rejeitado.

Ocorre gue asegunda alternativa de aprovagao do plano — decisio favoravel do jmiz,
superando-se o veto manifestado por uma classe de credores — tal como reguladano § 17
do art. 58, nAo depende de futores relacionados com a efetiva possibilidade de recuperacao
da empresa, mas, anto guanto o art. 45, baseia-se na obtengiio de deferminado mimero de
voios favorgveis na assembiéia de credores. Assim, como se verd mais adiante, o cram
down™? da lel brasileira, ao contrério do que se verifica na discipling adotada por ouiros
paises acerca do mesmo mnstituto, mantém fundamentalmente o poder de deciso coma
assembléia geral de credores, guase que estabelecendo um guornom alternativo de aprova-

Lawintermationsl, v. 1, abrilde 2003 Binteressante notarque mestmo HART, defensorde urnmodelo
alternative de reorganizacho da empresa. basendo e soluglo de mercado {of. HART. O eral A
new bankrupiey that uses multiple auctions, p. 461-473), reconhece que entre a adoghio 4o nove
madelo porele proposto e de umsisiemna andlogo aoChapler 11, deve-se prefesireste fltamo, emse
tratando de pafses que pretendam iniciarum processo e reforma das respectivas leis falimentares:
“Howeverit's farfrom elear thatacouniry evnbarking on bankruptey reformshoutd choose Chapier
H, rather than trving something new” (HART. O, Different apprroaches 1o bankrupicy, p. 9.

W HART. O Different approaches o bankruptey, p. 7.

W Sobrenexpressiocramdown, of MALOY, Rachard. A primer on cramdown — how anelwhy ifworks.
p. 1-57.




¢iodo plano em relaghio ao previsio no art, 4% piw se abre nenhurma Ry Feiy Pars 4 apre-
ciaghio pelo iz da situagho econdmico-financeira concrela do devedor edo eventual abu-
so verificado no voto de rejeicio do plaso manifestado por uma determipada classe.

Em outras palavras, o art. 58, § 1.5, acaba por criar am quonin alternativo para a
aprovagao do plano pela assembléia geral, além daquele previsto no art. 45, Adguns pode-
rianrapontar, como dilerenya entre o8 dispositivos; o fato de que o iz, 0o case doy st 45,
estaria obrigado a conceder a reciperagio. o passo que na hipéiese reguladapelo § 1 %do
st S8 teria a discricionariedude™ de fazé-lo, desde gue outros elementos formassem
sua conviccao o sentido da vigbilidade da consecugio dos ohiefivos da recuperacac
definidos no art. 47, Essa interpretagio poderia fundar-se na expressio poderd, que €
empregada pelo § 1. do art. 58. Confudo, apte a falta de oulros critérios definidos pela
Lei para que o juiz possa aprovar ou rejejtar o planc, €53a nao parece constituir a methor
interpretagio do § 1.7 do art. 58. A interpretagio sistematica da Lei leva a concluir que,
estando presentes os requisitos previstos nos incs. Jallldo § 1.%eno 3 25 do art 38, 0
juiz ndo podera deixar de conceder a recuperagao, superando, portanto, o velo apresenta-
do por uma classe de credores.™

Vale, nesse passo, um breve estudo do direito comparado arespeito dos critérios es-
tabelecidos para que o juiz possa superar o velo ac plano nposto por uma classe de credo-

res (oram dowt),

O critérios estabelecidos para o cram down dalei brasileira diferem dos escolhidos
pelalei norte-americana, fonteprimeirado ingtituto. Alel norte- americanaf Section 1129¢h),
By prevé apossibilidade de o juiz superar o velo imposto por classes de credores afetadas
nelo plano, desde que este nao impliquewnfair discrimination e gue seiafulr and equitable.

O primeiro requisito — unfair discrimingiion —constitti um conceito aberto, difigin-
do-se s relacdes horizontais, isto &, entre credores sujeitos a tondiges semelhantes. Na
i} norte-americans, o devedor nao pode separar em classes distintas ¢, em conseqliéncia,
oferecer trataments diferente a credores em situagfo equivalente. Vale dizer, o plano de
recuperagiio nfio pode implicar fratamento diferenciado entre credores su jeitos 48 mesTas
condigdes {mesma classe, nalei brasi leira), ™ norma, portanto, andlogaaprevistano § 2.°
do art. 58 dalei brasileira.

40 requisito de que o plano seja fair and equitable dirige-se s relagges verticais, ou
seia, entre as diversas classe decredores 2 O significado desse prineipio € minudentermnente

2 (RALL Fros R, Bnaio ¢ discurso sobre o interpretagiio/aplicegdo do direiio, p. 33-52, 200-203.
724230,

2 A auséneia de avaliagio econfimica ¢ financeira da empresa como elemento mdispensdvel & for-
macio convicedo risdicional é altaments criticdvel, pois tal avaliagho € pressuposio necessirio
Ao ere dover, como reconhece a doulrina norte americana: YA cram down tipically requires o
valuation of the firm — fo see hawmich value there is in the firm o distribuse " (ROE, M, Corporals

reorganiation and bandrupiey.p. 123 - R

2 WMARKELL Brace A, A new perspective on unfair discrimination in Chapter 11,

3 Yinhike the ‘uafair discrimination’ requirernent, which requires profection on a horizonlal plane.
the “fair and equitable’ requirement operales on & vertical plane; L protecis sach class of creditors
sgainstinvoluntary joss of thehrpriority status vis-a-vis otherclasses of MorwestBank Worthingion
v, Ahlers, 485 1S 197, 202 (1988} :

5, Minmoz ~ Ari 38

comcretizado por meio de regras previstas no § 1129BH2) do BC, que variam segundo a3
seguintes classes de credores afetadas pelo plano: (i) secured creditors, (i) unsecured
creditors: e {111y interests. Wao € objetivo do presente trabatho o exame mals aprofundado
dessas disposicdes, mas vale mencionar., a tiulo flustrative, wna das condigies parague o
plano seja considerado fair and equirable emrelagiio auma classe de credores nao-privile-
giados (unsecured creditorsy: nio prever o pagamento de nenhwm valor a vma classe de
credores com prioridade inferior na classilicacio dos créditos, salvo se aclasse prioritdnia
receber o pagamento integral de seus créditos (§ HIOOHZHB L) BC). Trata-se da aph-
cago do principio da absolute priority rule para os créditos niio-privilegiados, assim
explicadapela SupremaCorte norte-americana: “a disseniing cluss of unsecured creditors
rnuest be provided for in full before any junior claimcan recelve or vetain any property wider
areorganizationplar” ™ Assiin, por exemplo, se o plano de recuperagio regeitado por uma
determinada classe de credores previu pagamentos para wima classe de credores com prio-
ridade inferior, adespeito do nfio-pagamento integral dos valores devidos dprimeira, 0 Juiz
nfio poderd superar o velo manifestado por esta ao plano, vez que este ndo serdconsiderado

fair and equitable.

Também alei da Alemanha prevé a possibilidade de o juiz superar arejeigho ao plano
manifestada por vma classe de credores. Os requisitos para que isso seja possivel sao {rés
(8245, Insolvenzordming — InsO). (3) 0s credores de cada grupo nao fiquers em situagio
econdmica pior aque tinham semo plano; {iiyos credores de cadagrupo recebamumaquartia
econdmicarazodvel, de acordo com as condicOes gerais previstas no plano; e (lii) amaioria
dos grupos votantes tenha votado com as maiorias necessirias a sua aprovagio. Conside-
ra-se preeﬁc-hidu o requisito referido no em (i), supra, quando: (i) aenhum outro credor
obtenha valores econdmicos que excedam ao valor integral de sua prestagiio; (i) o credor
em posiciio inferior na classificachio dos créditos nfo receba vator algum, e (iii) nfo haja
discriminacio entre os credores infegrantes do mesmo grupo. .

Depreende-se portanto que, embora adote critérios diferenies, a lei alemi estabe-
lece um regime andlogo ao da lei norte-americana, fomando em conta néo apenas as
relagfes horizontais (dentro de cada classe), mas tambérn as verticais {entre as diver-
sas classes) na definiciio dos requisitos para a superagiio da rejeigao ao plano manifes-
tada por uma clagse.™ : L

Essabreve digressio peloditeito comparado - o aprofoadamento desse estudo ultra-
passaria os objetivos do presente trabalhio — é 1itil para demonstrar que a lei brasileira, em
tema de cram down, adotou um regime que se afasta das diretrizes geralmente reconheci-
dus como vatidas, Revelando a clara preocupagio de limitar o poder do juiz, preferiu ado-
tar critérios vinculados i obtengio de delerminado mimero de votos na assembléia geral
(ines. TaTll do § 1.7do art. 58), acrescidos apenas da exigéneia detratamento uniforme nas
relacies horizontals da classe que rejeiton o plano. Napratica, portanto, como jé afirmado,
o art. 58, § 1.°, encerra quase qué um guorwm alternativo para a aprovacho do plang ém
relacho ao guorum estabelecido no art, 45, com o agravante de gue, no sisterna daquele
disposiiive, ndo ha nenhuma protecio i absoluie priovily rule.

A different rank” (MALOY, Richard, A primer on cramdown —how and why i Waﬁzsn.p: 1 3
25 Of BERGER, Dora. A insolvéncia no Brasil e na Memande, p. 181 RN
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Isso porque o art. 58 nao conida das refagOes verticas entre 08 ii-féfdé.}i'%:"s a0 con fl"s.z‘ir a0
juizo poder de superar o veto de umaclasse, o gue pode levar aresuliados injustos e inusi-
tados. Pode-se cogitar, porexemiplo, degoe, observados osrequisitos do art, 38, o juiz venha
aaprovar um plano de recuperagho que preveja pagamento integral a classe dos credazrjﬁs
quirograffrios, mas que nfo assegure o mesme iratamento a classe dos credores 2{1&?}&%%12&»
tas, o a0s credores com garantiareal, quereceberiam apepas nmaparcelade seus créditos,
adespeito dessas classes virem em primeiro lugar emirelagdo A primeira na ordem de clas-
sificacao{art. 83).

Essasituagho € possivel de seconfigurar porqueos credores quirogralirios, emconjun-
to. podem deter mais da metade do valor total dos créditos presentes na assembléia geral
{%zzé. I, $1.°% art. 58) e, ainda, porque uma das ovtras clagses prioritdrias (v g., Erztbaihis«
tas}, também por receber pagamento integral, pode ter aprovado o plano fipe. 11, 8 1.9,
art. 58). O vinico lmite a tal siuacfo seria a exigéneia de gue ao menos 173 da classe de
eredores que rejeitou o planc o tenha aprovado (ine. HI, § 1.7, art. 58), combinado com a
proibicio de que hajadiscriminacio entre os credores damesmaclasse (§ 2.°, zfm 58}, mas
também esse Ghice pode ser superado na realidade concreta, de modo ase verilicar o resul-
tado antes delineado. Umplano aprovado com essas condigdes, ha de seconvir, conflitaria
com a absoluie priovity rule, na medida em que dispensaria um tratamento privilegiado a
uma classe de credores com menor prioridade naordem de classificaclo dos crédios deft-
nidapelalet (art. 83).

Por ontro lado, o requisito previstono inc. 1 do § 1.7 do art. 58 pode inviabilizar, por
completo, a aprovagio de um plano de recuperacio, ainda que este nio acarrete wunfarr
discrimination e seja fair and equitable em relagho atodas as classes. Isso porgure, seuma
clagse de credores rejeilar o plano com votos representativos de mais de 2/3 do fotal dos
créditos dessaclasse, esse veto niio poderdser superado pelo juiz. Comisso, pode umaclasse
de credores com maior prioridade parao recebimento dos eréditos (v.g., com garanti z%tre-al'},
dependendo da situagiio patrimonial do devedor, preferir sua liquidagio imediata, jd que
o8 alivos seriam saficientes para o pagamento dos respectivos crédits, ainda que essaso-
Taghio seia prejudicial as demais classes comprioridade inferior e aindaque a a{‘)mvagﬁ‘s‘do
plano niio deixasse aclasse com maior pricridade em situagio pior. O voto, assim malmics-
{ado por essa classe de credores, seria claramente incompativel com a fungéo priblica do
instituio da recuperaciio da empresa, mas a lei brasileira nio prevé nenhoma vélvula de
escape, que permita ac juiz a superacio desse velo.

A esserespeito, éinferessante observar que adoutrina norte-americanareconhece aos
administradores do devedor, on a0 frasiee nomeado pelo juiz, narecuperacho judicial, o
dever de busear a consecuciio dos interesses dos acionisias, mas também das credoves ™
B vistada dificuldade de estabelecer em que medida oz adminisiradores ow o rrustee po-
demn stuar 1o septido de atender a esses interesses, em principio, conllitantes, sugere-se
que devem buscar a maximizagfo do valor da empresa, sem preocupar-se sobre a forma

2 We eonelude that the better view is that management ‘owes’ fiduciary duties o both the creditors
and the shareholders of an insoivent conmpany, until their clabms of interests are extinguished as
part of the reorganization case” (LoPUCKL Lyinn M., WHITTEORD, William C. Corporate
governance in the bankrupiey reorganization of large, publicly held cempanies, p. T09).

» 3. Musnor - Art. 58

como esse valor seri dividide posteriormente entre 0s oredores e 03 56010577 Nesse cen-
tido, snalogamente ao que dispée o art, 115 da Lei de Sociedades Andnimas, poder-se-ia
cogilar de atribuir & classe de credores o dever de votar, no processo de recuperacho, se-
gundo o interesse dos acionistas, dos demais credores e du coletividade e geral, , conligu-
ranido-se abuso no exercicio desse direito sempre que o eredor privilegiasse posigiies ex-
cessivaments individualistas, emndetrinento dos demais interesses em Jogo. Eo (e ocor-
reria no caso da refeicao do plano, ainda que este nfo submetesse o credor a situacho pior
do que aque ficaria com a sua aprovagho e que sua implementacio fosse favoravel a todas
as demais classes de credores e aos acionistas,

No sistema da recuperagho, em vez de copstruir-se a disciplina da matérin a parti
do instituto do voto abusive, desenvolven-se o institrto do cram down, concebido justa-
merite para perimitic que o juiz possa interferir. superando o veto ao plano imposto por
uma classe de credores, sempre que tal rejeicao contrarie o interesse piblico na rectpe-
ragio da empresa; em oulras palavras, sempre que esse veto expresse uma posicio in-
dividualista, incompativel com a protecio dos demais interesses em jogo. Os critérios
defimidos pela lei em relacio ao cram down refletermn exatamente essa preocupacio e
devem ser considerados nelhores ou piores em fungfo de guiio alinhados se posicionam
com relagio & funcio piblica da recuperaciio judicial. No caso da lei brasileira, como se
vig, no entanlo, os critérios foram pobremente definidos, permitindo, de um lado, exces-
sivas violaghes ao principio da absolute priority e, por outro, podendo levar i prevaléncia
de posiches puramente egofsticas assumidas por uma determinada classe, em detrimento
do interesse da sociedade.

Com efeito, o art. 45, ao exigir para a aprovacio do plano o consentimento unéni-
me das classes de credores, cada qual dispondo do seu respectivo poder de bargaitha, que
estd intimamente Hgado a prmndade de seu crédito, acaba por evitar excessivos desvios
da absolute priority rule, cujos efeitos ex anie poderiam ser negativos para o sistema. >
G art. 58, 1o entanto. admite a aprovaghio do plano pelo juiz, superando-se a rejeigio
manifestada por uma classe, sem estabelecer nenhum critério que possa evitar a vielagao
desse principio. De outra parte, e talvez ainda mais grave,-a lei brasileira nfio se preocu-
pou em oferecer ao juiz a possibilidade de superar o veto imposto por uma classe se os
votos nesse sentido representarem mais de 2/3 do total de créditos da classe, ainda que
essu posigho reflita um comportamento de fudole puramente individualista, conlririo i
fungho publica da recuperaciio.

Por essas razdes, seriarecomendével a reviso dos critérios estabelecidos no art, 58
da lei no que respeita ac cram down, estabelecendo-se 0utros que sejam mais adequados i
consecugio da funcéo piblicada Lei de Recuperacio. Tais critérios devem ampliar, ainda
gque sob limites bem definidos, o poder de interferéncia do juiz em relagio 2 matéria, de
sorte aevitar que o veto manifestado por uma classe de credores possalevar aumresultado
incompativel com o interesse da sociedade narecuperagio da empresa.
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