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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar os contornos do instituto previsto no
art. 58, §1° da Lei 11.101/05. Para muitos pesquisadores e juristas, ter-se-ia
incorporado a figura do direito norte-americano do cram down. Este instituto tem por
condao proporcionar ao magistrado responsavel pelo julgamento do pedido de
recuperacao judicial o poder de, mesmo havendo recusa de credores quanto ao
plano de recuperagdo judicial proposto, aceita-lo. Entretanto, significativas
diferencas estdo presentes nesta figura adotada na Lei de Recuperacéo Judicial e
naquela presente no direito alienigena. A metodologia utilizada nesse estudo foi,
principalmente, a documental, através de obras juridicas, jurisprudéncias, dados
estatisticos e pesquisas comparativas. Desta forma, o estudo ganha relevancia ao
concluir que se criou modalidade distinta de cram down e que n&o se equipara a

norte-americana.
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INTRODUGAO

Este trabalho tem como objetivo tratar acerca da Lei 11.101/2005 que
consagrou o instituo da recuperacao judicial no Brasil em detrimento do Decreto-Lei
n. 7.661, de 21 de junho de 1945, que regulava o ultrapassado regime das
concordatas (baseado no tudo ou nada, em que o interesse maior era a liquidagéo
da empresa em crise e o pagamento dos credores).

Com o advento desta nova legislagdo, obteve-se um desvio do caminho que
era seguido anteriormente. A liquidagdo da empresa, culminando logicamente em
sua faléncia, passa agora a ser vista como o ultimo caminho no processo de crise,
existindo alternativas extremamente eficazes para fazer com que se recupere,
mantendo assim sua fungédo socioecondmica, gerando empregos € movimentando a
economia.

Busca-se, portanto, o saneamento da empresa em crise, atraindo os credores
a negociarem diretamente com o devedor mediante a observagao e intervencéo do
Estado, através do juiz, consagrando o principio maior contratual da autonomia de
vontade das partes. A referida Lei visa, diferentemente do que se havia como regra,
0 soerguimento da empresa em crise, mediante um pacote de mudangas e
aplicagdes, no prazo maximo de 2 anos, que sera oferecido aos seus credores,
cabendo a estes a discricionariedade de aceitarem ou ndo o plano apresentado,
conforme suas convicgdes. Entretanto, distintamente do que se pregou
anteriormente acerca da autonomia das partes contraentes, prevé este ordenamento

em seu artigo 58, §1°, inspirado no Bankruptcy Act® americano (espécie de lei de

3Banckruptcy Act — criada nos Estados Unidos em 1867 o primeiro procedimento de recuperacao
judicial de empresas, esta codificacdo foi em 1898 estendida a todas as companhias de sociedade
andnima que estivessem passando por dificuldades financeiras. Em 1938 foi promulgado o Chandler
Act, que tinha como objetivo instaurar a recuperacdo da empresa diante de um plano apresentado
pelos credores e aprovado pela SEC (Securities and Exchange Comission). Esse ordenamento durou
até os anos 70, sendo que em 1978 o procedimento da recuperagédo passou a ser regido pelo New
Bankruptcy Code ou US Code — USC. Este novo diploma prevé, em seu capitulo 7, o chamado
Bankruptcy Liquidation, ou seja, algo correspondente a faléncia na legislagao brasileira. Em seus
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recuperacao judicial daquele pais), a aplicagdo do instituto conhecido como Cram
Down, vale dizer, a interferéncia do juiz encarregado de conduzir o processo de
recuperacao judicial na aceitagao do plano apresentado pelo devedor quando este
for rejeitado por parcela dos credores.

Diante da gritante diversidade entre os dois modelos juridicos dos quais
estaremos tratando, o foco desta pesquisa é compreender se ha, de fato, no Brasil,
aplicacdo do instituto do Cram Down, ou seja, se tem realmente aqui o juiz a
ingeréncia de interferir de sobremaneira na aceitagdo do plano de recuperagao
judicial, conforme previsao do supracitado art. 58, §1°.

Através de uma analise doutrinaria e jurisprudencial, tentaremos definir em
qual nivel estamos na aplicagdo deste instituto alienigena que foi importado para o
direito brasileiro e concluir, por fim, se efetivamentetemos sua aplicagado pura ou se,
nesse compendio, estamos a tratar da criacdo de um instituto novo, repleto de

particularidades e essencialmente brasileiro.

1 ALEI11.101/2005 (LEI DE RECUPERAGAO JUDICIAL, EXTRAJUDICIAL E
FALENCIAS)

A Lei 11.101/2005 instaurou na legislagao brasileira a figura juridica da
recuperacao judicial das empresas que se encontram em estado de insolvéncia com
seus devedores. Desta maneira, vem para superar o ultrapassado Decreto-Lei n.
7.661, de 21 de junho de 1945, que tinha como principal objetivo a decretagdo da
faléncia da empresa e a solvéncia dos seus credores através da liquidagdo da
empresa.

Assim, percebe-se uma maior preocupagao do legislador brasileiro com
aspectos empresariais que antes nado se tinham como fundamentais. Destaca-se

aqui a mudanga histérica pela qual vem passando a compreensdo de empresa,

capitulos 11, 12 e 13, por sua vez, prevé o que se chamou de Bankruptcy Reorganization, que é a
parte que mais se assemelha a recuperacao judicial brasileira.
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antes vista, unicamente, como fonte de lucro e, agora, entendida como um ente que
promove, além do lucro, inumeras outras consequéncias na sociedade, como o seu
desenvolvimento tecnoldgico, econdémico e social, por exemplo. E possivel
comprovarmos essa abordagem a partir, também, da mudanga pela qual passou o
préoprio ramo do direito empresarial ao longo do século XX.

Anteriormente fundamentado nos chamados “atos de comércio”, cujo diploma
regeu durante muito tempo a pratica empresarial brasileira (Codigo Comercial de
1850), hoje ndo restam duvidas de que se deve entender a matéria através da
conceituada “teoria da empresa”, onde Sylvio Marcondes, em meados dos anos 70,
define que deveria ser concebida como atividade de produgéo, organizagdo e
circulagao de bens, produtos e servigos. Essa também é posicdo que defende a
autora Paula A. Forgioni (2016, p. 45)

O conceito de empresa adotado baseia-se na obra de Sylvio
Marcondes, destacando que “sob o ponto de vista econémico,
conceitua-se a empresa como organizagao de capital e de trabalho
destinada a producido ou mediacdo de bens ou de servigos para o
mercado, coordenado pelo empresario, que |he assume os
resultados e 0s riscos.

Desta forma, continua a autora, que “para se revestir de utilidade, a empresa
ha de ser enxergada como instituicdo social, superando as limitagdes formais que
imobilizam aqueles que ndo a apreendem como agente econémico” (FORGIONI,
Paula A., 2016, p. 91). Portanto, ndo ha mais como negar a abordagem abrangente
que a doutrina atual faz acerca da conceituacdo de empresa e suas fungdes em
sociedade. A lei 11.101/2005 &, entdo, pontual ao se procurar estabelecer através,
principalmente, da autonomia da vontade dos contratantes entre os credores e o
devedor, solugdes para que crises econdmicas nao sejam desastrosas de imediato a
esses entes, havendo uma oportunidade de se tentar estabelecer caminhos para
seu soerguimento, conforme fica evidente no enunciado do caput do art. 47 da
referida lei:
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Art. 47. A recuperacéo judicial tem por objetivo viabilizar a superagéo
da situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de
permitir a manutencao da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a
preservacdo da empresa, sua fungado social e estimulo a atividade
econdmica.

Essa manutencado de previsdo da atividade empresarial em nome de sua
funcdo socioecondmica, tragada ao longo do século passado, possui respaldo na
Constituicdo Federal de 1988, onde podemos ver em seu art. 170, lll e IV, principios
fundamentais para a organizagdo da atividade econbmica, que por sua vez sao
defendidos no diploma objeto de analise.

Como ja mencionado, a Lei 11.101/2005 fundamenta-se na tentativa de
restabelecimento da solvéncia da empresa em crise a partir de um acordo que
devera ser celebrado, fundamentalmente, entre credores e o devedor. Esse acordo
consiste, a priori, no pedido de recuperagao judicial que devera, conforme art. 48,
ser exercido pelo devedor que exerca a atividade empresarial ha mais de 2 anos e
que atenda os requisitos que, em seguida, delimita. Deferida a petigédo inicial do
pedido de recuperagao judicial, devera o devedor apresentar em até 60 dias o
chamado “plano de recuperacao judicial”, conforme art. 53, que contera os meios de
recuperacdo a serem empregados, a sua viabilidade econbémica e o laudo de
avaliagao financeira dos bens e ativos do devedor.

A partir deste ponto, o diploma passa a tratar especificamente da modalidade
de negociacado entre credores e o plano apresentado pelo devedor, razdo que é
fundamento deste ordenamento. Assim, os artigos45, 55 e 56 da Lei 11.101/2005

preveem:

Art. 45. Nas deliberagbes sobre o plano de recuperagao judicial,
todas as classes de credores referidas no art. 41 desta Lei deveréo
aprovar a proposta.

Art. 55. Qualquer credor podera manifestar ao juiz sua objecéo ao
plano de recuperacao judicial no prazo de 30 dias contado da
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publicagéo da relagéo de credores de que trata o §2° do art. 7° desta
lei.

Art. 56. Havendo objecdo de qualquer credor ao plano de
recuperacgao judicial, o juiz convocara a assembleia-geral de
credores para deliberar sobre o plano de recuperagao.

§1° A data designada para a realizacdo da assembleia-geral nao
excedera 150 dias contados do deferimento do processamento da
recuperacgao.

§2° A assembleia-geral que aprovar o plano de recuperacgao judicial
podera indicar os membros do Comité de Credores, na forma do art.
26 desta Lei, se ja ndo estiver constituido.

§3° O plano de recuperagéo judicial podera sofrer alteragbes na
assembleia-geral, desde que haja expressa concordancia do devedor
e em termos que nao impliqguem diminuigdo dos direitos
exclusivamente dos credores ausentes.

§4° Rejeitado o plano de recuperacado pela assembleia-geral de
credores, o juiz decretara a faléncia do devedor.

Concluimos, entéo, toda importancia constituida aos credores no julgamento
da viabilidade e interesse do plano de recuperagao judicial elaborado pelo devedor,
podendo, caso recusado inicialmente, ser negociado na assembleia-geral de
credores até o ponto em que todos se sintam assistidos pelo documento.

Entretanto, chegando ao ponto principal deste trabalho, estranhamente a toda
base ideoldgica que se propbs formar acerca da liberdade de contratagdo entre os

credores e o devedor, o art. 58, §1° faz a seguinte previsao:

Art. 58. Cumpridas as exigéncias desta Lei, 0 juiz concedera a
recuperagao judicial do devedor cujo plano ndo tenha sofrido objegéo
de credor nos termos do art. 55 desta Lei ou tenha sido aprovado
pela assembleia-geral de credores da forma do art. 45 desta Lei.

§1° O juiz podera conceder a recuperacao judicial com base em
plano que n&o obteve aprovagao na forma do art. 45 desta Lei, desde
que, na mesma assembleia, tenha obtido, de forma cumulativa:

| — o voto favoravel de credores que representem mais da metade do
valor de todos os créditos presentes a assembleia,
independentemente de classes;

Il — a aprovagao de 2 das classes de credores nos termos do art. 45
desta Lei ou, caso haja somente 2 classes com credores votantes, a
aprovagao de pelo menos 1 delas;
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Il - na classe que o houver rejeitado, o voto favoravel de mais de 1/3
dos credores, computados na forma dos §§1° e 2° dos art. 45 desta
Lei.

Percebe-se aqui que o legislador, de maneira “surpreendente”, previu
hipétese em que, mesmo havendo negativa de parcela de uma das classes de
credores acerca do plano de recuperagao judicial, este podera ser admitido pelo
magistrado, respeitada as condi¢gdes elencadas nos incisos complementares. Desta
forma, nota-se que houve uma significativa abertura ao Magistrado para que possa
impor sua vontade e fazer com que a empresa supere a crise e cumpra sua fungao
socioecon6mica. Entretanto, restringiu sobremaneira a sua discricionariedade para
cumprir essa fungéo, ja que impds inumeras condigdes para este procedimento.

Considerando que, caso ocorra a hipotese prevista neste artigo, a vontade de
alguns credores tera sido preterida em razdo da fungao socioeconémica da empresa
e sua possibilidade de restabelecimento, a doutrina convencionou chamar este
instituto de Cram Down, em referéncia a semelhante previsdo estabelecida no
Chapter 11 da Bankruptcy Act, lei norte-americana.

Todavia, ndo podemos olvidar acerca das gritantes diferengas dos sistemas
juridicos dos paises, razao pela qual é interessante tragarmos um paralelo acerca
das condigbes as quais o instituto do Cram Down é aplicado e se, realmente, o
temos em nossa legislacdo ou se, de outro modo, temos figura completamente

diferente, razao pela qual seria axiologicamente errado tratarmos como tal.
2 OINSTITUTO DO CRAM DOWN NO DIREITO NORTE AMERICANO
O Cram Down é um instituto criado para a protecao da atividade empresarial,

tendo em vista que, via de regra, ndo havendo aprovagao do plano de recuperagao

nos termos do artigo 45 da Lei 11.101/2005 em comento, decretar-se-ia a faléncia.
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Embora normalmente utilizado em um contexto corporativo, a frase ganhou
popularidade no ambito de faléncias pessoais, como resultado da crise que
acometeu os Estados Unidos em 2007/2009.

Neste norte, importante ressaltar que o processo de recuperacédo judicial de
empresa busca, entre seus principais objetivos, preservar empresas
economicamente viaveis, mas prejudicadas pela insolvéncia momentéanea. Contudo,
essa pretensdo pode restar frustrada por um credor relevante que se oponha
injustificadamente ao plano de recuperagao.

A fim de evitar tal situagao, a qual repisa-se, nao faz parte do objeto principal
da Lei de Recuperag¢des Judiciais, foi desenvolvido no sistema norte-americano o
instituto do Cram Down,que consiste em autorizar o juiz a aprovar o plano rejeitado
por alguma classe de credores, desde que se verifique a viabilidade econdémica
daquele plano e a necessidade de se tutelar o interesse social vinculado a
preservagao da empresa.

Admite-se, até mesmo, que essa técnica corresponda a principios saudaveis
de preocupagao com a manutengao das empresas, dada a sua relevancia social e
econdmica para o pais.

Diferente do direito brasileiro, o direito norte-americano outorga maiores
poderes aos juizes, que possuem discricionariedade para analisar o conteudo dos
planos apresentados e conceder ou ndo a recuperacao, por mais que os credores
tenham decidido em sentido contrario na assembleia.E uma hipétese de imposigao
unilateral da aprovagao do plano aos credores, com a interferéncia do juiz, inclusive
aqueles relutantes.

Dai o nome do instituto, Cram Down, termo que aduz a ideia de imposi¢ao, ou
como expressa Fabio Tokars, em tradugdo prépria, “empurrar goela abaixo”,
referindo-se ao fato de alguns credores, embora relutantes, tenham que se submeter

ao plano aprovado pelo Juiz.
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O instituto atende ainda pela expressdo “Cram Down Deal®, ou seja, “um
acordo unilateral”.

O instituto também & conhecido como washout®, que, por tradugdo livre,
significa “eliminagdo”, aduzindo por certo o descarte pelo juiz dos votos que
rejeitaram o plano, para entdo aprova-lo desde que haja o atendimento de certos
requisitos, ou mesmo “diluicdo”, talvez aduzindo a medida judicial no sentido de
dissolver o repudio manifestado pela maioria dos credores.

Como consequéncia da depressao que assolou o pais em 1929, nos idos de
1938 foi promulgado o Chandler Act, que visava a reestruturacdo de empresas a
partir de planos formulados pelos credores, aprovados pela SEC — Securities and
Exchange Commission® -e homologados pelo Poder Judiciario. Segundo Maria
Celeste Morais Guimaraes, a lei prevé a submissao obrigatéria do plano ao exame
da SEC, ou em reorganizagdes de pequeno valor, o juiz podera pedir o parecer
daquele 6rgao antes de homologar o plano(2007, p.111).

A lei em comento aplicava-se a “grande sociedade anénima insolvente”, que
se submetia ao processo da corporate reorganization, no intuito de promover a sua
reorganizagao econdémica e administrativa para a superagao da crise.

O Chandler Act, com as suas alteracbes posteriores, vigorou até 1° de
outubro de 1978, quando os procedimentos concursais norte-americanos passaram
a ser regidos pelo New Bankruptcy Code, ou US Code — USC. Essa Lei federal
acatou duas modalidades concursais: o Bankruptcy liquidation, previsto no Capitulo
7, do USC, que corresponde a faléncia no Direito Brasileiro, e o Bankruptcy

Reorganization (ou Reabilitation), inserido nos Capitulos 11, 12 e 13 do Bankruptcy

4Situagéo em que os credores sao forgcados a aceitar condigbes indesejadas impostas por um Juizo
ou Tribunal, durante um processo de faléncia ou reorganizacado de empresa.

°Reconhecimento de amplos poderes jurisdicionais ao magistrado com a funcdo de tutela e
regularidade, mas principalmente, a possivel determinagao direta e obrigatdria aos credores para que
aceitem o plano de recuperacdo apresentado pelo devedor viavel economicamente, ou seja, o
sistema do “cram down”.

6Tradugéo livre: Comissao de Valores Mobiliarios.
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Code, sem instituto correspondente no nosso Ordenamento Juridico, mas que de
certo modo lembra o regime de recuperagao de empresa.

Ao juiz cabe apreciar o plano sob o aspecto formal, para, entdo submeté-lo ao crivo
dos credores e acionistas, divididos em classes, sendo necessaria a aprovagao de
dois tergos em cada classe, segundo a importancia dos créditos ou o valor das
acgoes.

Mesmo com a aprovagao do plano de reorganizacdo pelos credores e
acionistas, a homologacao judicial ndo se trata de algo “automatico”, como uma
mera consequéncia do preenchimento do quéorum. Nesse momento ha uma
marcante atuacdo do juiz, a quem compete o0 exame acerca da presenga dos
requisitos necessarios para chancela do plano, cabendo ainda julgar pela sua
rejeicdo, caso nao sejam respeitados certos pressupostos.

Lado outro, mesmo que haja a reprovagao do plano por parte dos credores ou
legitimados, a Lei norte-americana prevé a possibilidade de o juiz superar esse veto
por meio do Cram Down, desde que a proposta recusada seja justa e equitativa (fair
and equitable), viavel (feasible), bem como n&o implique em injusta discriminagcéo

entre os credores (unfair discrimination). E o que se extrai da Section 1129 (b), USC:

Notwithstanding section 510(a) of this title, if all of the applicable
requirements of subsection (a) of this section other than paragraph
(8) are met with respect to a plan, the court, on request of the
proponent of the plan, shall confirm the plan notwithstanding the
requirements of such paragraph if the plan does not discriminate
unfairly, and is fair and equitable, with respect to each class of claims
or interests that is impaired under, and has not accepted, the plan.

Reiterando, de acordo com Frederico Simionato (2008, p. 175), os 3 requisitos
para configurar o “cram down” do direito americano, sao: “unfair discrimination”; “fair
and equitable” e “feasible”.

Analisemos de forma sucinta cada um deles:
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a) Unfair Discrimination: significa a proibicao da pratica de discriminagao injusta
dos credores pelo plano, no sentido de proteger-lhes contra perdas advindas
de pagamentos de valores injustamente diferenciados, posto que devem ser
tratados de forma igualitaria pelo plano.

b) Fair and Equitable: preconiza que o plano preveja uma distribuigdo justa e
equanime entre as varias classes de credores, englobando as relagdes
“‘interclasses”. Dentre as classes de credores, divide-se em: classe dos
créditos com garantia; classe dos créditos quirografarios e classe dos titulares
de investimentos.

c) Feasible: o ultimo requisito indica a capacidade de o plano ser viavel, ou seja,
exequivel, capaz de projetar uma reorganizacdo da sociedade que permita
retornar o curso normal da atividade e de poder fazer frente aos seus
compromissos e obrigagdes, uma razoavel avaliagdo de sua capacidade de
produzir lucros no futuro.

Sempre levando em conta o denominado “best interest of creditors”, a ideia &
que os credores percebam ou retenham sob o plano um valor que nao seja inferior
ao que receberiam ou reteriam no caso de liquidacdo da empresa.

Existe também a “absolute priority rule”, verificada apenas em casos de Cram
Down, segundo a qual nenhum credor de classe com prioridade inferior a classe

dissidente pode receber qualquer valor antes que esta seja integralmente paga.

3 FUNGAO SOCIO ECONOMICA DA EMPRESA EM RECUPERAGAO JUDICIAL

A instauracdo do processo de recuperagao judicial de acordo com a Lei
11.101/05 deve-se ao fato de se ter instaurado na empresa crise financeira
(escassez de caixa), crise econdmica (retracdo dos negdcios empresariais) ou crise
patrimonial (passivo menor que ativo) (COELHO, 2005 ).

Desta forma, estamos diante de uma situagédo em que qualquer das formas de

crise enunciadas, caso ndo sanada por instrumentos negociais e legais, levariam a
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empresa a, de acordo com o Decreto-Lei 7.661/45, liquidagdo e consequente
solvéncia dos seus devedores.

Todavia, como outrora demonstrado, este novo diploma legal nos traz
inumeros novos principios norteadores que tendem a, antes de se iniciar qualquer
processo de faléncia com sua consequente liquidagdo, propor uma forma de se
manter a atividade empresarial, bem como seus inumeros sociais, em beneficio
tanto para a empresa, como para credores e, por fim, a sociedade de uma maneira
geral.

O primeiro importante principio contido nesta nova codificagdo que deve ser
atendido para que a Lei 11.101/05 seja eficaz € o principio da preservagdo da
empresa.Segundo ele, a empresa € enquadrada como um organismo auténomo,
criado para a obtencdo de certos interesses e titular de direitos e deveres de
maneira completamente independente de seus gestores. Assim, temos a empresa
como um ente absolutamente separado de seus administradores ou socios.

Devemos destacar ainda a fungdo geradora de empregos. De carater
extremamente social, este principio tem como fundamento o papel exercido pelas
empresas nas relagdes de emprego dentro do contexto capitalista. Assim, torna-se
base de todo o sistema de consumo, fazendo com que a sua manutengéo seja de
essencial importadncia a manutencao do sistema capitalista, mantendo-se estavel a
economia. Ainda, alguns autores defendem que o principio da dignidade da pessoa
humana, insculpido no art. 1°, Il da Constituicdo Federal de 1988 estaria
completamente relacionado com a manutencdo das relagbes de emprego (PERIN
JUNIOR, 2006,).

No que diz respeito diretamente ao Estado ndo podemos olvidar do principio
da funcdo geradora de ftributos. Desta maneira, temos que a maior fonte de
arrecadacao fiscal do Estado advém das empresas. Esses tributos possuem a
funcdo de manter a saude financeira da economia nacional, uma vez que € através

do balango de sua arrecadagao com os gastos do governo que se tragara uma meta
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econdmica, indicies de investimento, credibilidade no mercado internacional,
controle da inflagdo, politica e capacidade produtiva.

Ainda, importante ressaltar que os vinculos empregaticios criados pelas
empresas geram inumeras outras espécies de tributos, com diversos outros fatos
geradores, indo diretamente para os cofres do governo, razdo pela qual toda cadeia
produtiva empresarial € de suma importancia para a manutencao da prosperidade
econdmica de qualquer nagao.

Por fim, ao fim deste diapasdo, ndo poderiamos nos esquecer da fungao
social da empresa. Esse principio fundamenta-se na idéia de que toda a coletividade
usufruira dos beneficios gerados pela atividade através de inumeras formas. Essas
formas podem ser entendidas como as relagdes de trabalho, servigos, impostos e
todas as outras consequéncias da instauracao da atividade empresarial.

Assim, diante desta importancia social que a empresa moderna assume, nao
pode mais ser consubstanciada somente como propriedade privada do empresario,
mas como ente de valor social relevante que deve, de acordo com a fungao social
que exerce em seu meio, ser tutelada na medida de preservagao de sua atividade,
nao como um beneficio conferido aos seus sécios e credores somente, mas como
um instrumento de manutencédo do equilibrio das relagdes sociais (COMPARATO,
1970, p. 15).

Portanto, de acordo com a concepgao inserida pela Lei 11.101/05 e os
principios supracitados, a finalidade mediata da recuperacao judicial é a preservagao
da empresa, a promog¢ao de sua funcao social e o estimulo da atividade econémica,
tanto por meio da manutencéo dos fatores de produgéo, quanto por meio da tutela
de interesses de credores. Além disso, deve-se atentar para o carater social

exercido pela empresa no contexto econémico no qual se insere.
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4 A VERIFICAGAO DO INSTITUTO DO CRAM DOWN NA LEI 11.101/05

E sabido que o instituto conhecido como Cram Downtem sua origem no direito
norte-americano, no que se refere ao seu sistema de faléncia (Bankruptcy Act). E
ainda de conhecimento geral que este sistema se propagou por todo mundo,
influenciando essencialmente a legislagéo brasileira sobre o tema.

Desta forma, nos resta analisar de que maneira o instituto foi recepcionado
por nossa legislagao e se certos requisitos originais foram adotados, chegando-se a
conclusdo se o que temos seria realmente uma coépia do instituto norte-americano ou
se, diante as mudangas circunstanciais naquela figura, criamos um novo instituto
meramente semelhante aquele.

Iniciamos nossa explanagdo analisando o, ja ressaltado, requisito do unfair
discrimination. Esse pressuposto faz referéncia a absoluta impossibilidade de se
existir, no direito norte-americano, diferenca de tratamento entre credores da mesma
classe. E sabido que a Lei 11.101/05 consagra como principio original para sua
criacdo o chamado par conditio creditorum. Tal instituto, diferentemente do que
prega aquele primeiramente citado, entretanto, ndo veda o tratamento desigual de
credores da mesma classe, tendo em vista o essencial carater contratual da
recuperacao judicial.

A Unica vedacgao presente no diploma brasileiro encontra-se no art. 58, §2°,
somente naqueles casos onde o plano tenha sido aprovado pela Assembléia Geral
de Credores, conforme disposi¢cédo do §1° do mesmo artigo.

Portanto, ha que se concluir que na Lei 11.101/2005, quanto a vedagao do
tratamento desigual de credores da mesma classe existente na legislagao
alienigena, nao existe tal tipo de exigéncia circunstancial para que haja a aprovagéo
da figura da recuperacéo.

Passando agora a analise do pressuposto fair and equitable, podemos inferir
que esse instituto € baseado na existéncia de uma ordem absoluta de prioridade

para que seja realizado o pagamento em casos onde ocorra a faléncia. Naquela
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legislagdo, nenhum credor quirografario podera receber qualquer pagamento antes
dos credores que possuam garantias.

Porém, na legislacdo brasileira, o art. 54 é a unica limitagdo imposta as
modalidades de pagamentos. Ou seja, tirando os prazos estabelecidos pelo art. 54
para o pagamento de créditos derivados de relagdes trabalhistas, ndo ha qualquer
proibicdo para o tratamento desigual dos credores de acordo com suas garantias e
de acordo com a ordem de preferéncia prevista no art. 83, podendo, o préprio plano
de recuperacgao, estipular formas diferentes para tal ato.

Por fim, o ultimo requisito daquela legislagdo é o feasible. Este requisito faz
referéncia a analise do juiz acerca da viabilidade do plano recusado pelos credores.
No Brasil, ndo encontramos, mais uma vez, qualquer semelhanga aquele modelo. O
gue se tem na legislagao brasileira, contemplado basicamente no art. 58, §1° da Lei
11.101/05, é a condigao de que, havendo o quérum previsto, ainda que o plano seja
inexequivel, a fungao jurisdicional seria apenas a de homologag¢éo daquele.

O que se percebe, no direito norte-americano, é uma grande
discricionariedade conferida ao magistrado para analisar o plano de recuperagéo e,
diante de sua conclusao, aceitar ou ndo o seu pedido. Devemos atentar para o fato
de que, naquela legislagdo, o juiz contara com auxilio técnico da SEC (Securities
and Exchance Commision) para conclusao acerca de sua viabilidade, fato esse que
nao existe no Brasil.

Assim, ndo ha aqui qualquer discricionariedade para o juiz aceitar ou recusar
o plano de recuperacao. Trata-se de um poder-dever. S6 nao ira concedé-la caso
verifique a ocorréncia de ilegalidade no conteudo do plano ou nas pré-condigoes
para o devedor entrar em recuperagdo (CAMPINHO, Sérgio, 2006, p. 84).

Para complementar nosso entendimento, analisemos o julgado transcrito

abaixo, in verbis:

EMENTA: AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERAGCAO
JUDICIAL. PLANO APROVADO POR DUAS CLASSES DE
CREDORES. APLICACAO DO INSTITUTO DO CRAM DOWN.
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PRINCIPIO DA PRESERVACAO DA EMPRESA. AGRAVO DE
INSTRUMENTO DESPROVIDO.

Ressalte-se que cabe ao Judiciario aferir sobre a reqularidade
do processo decisério da Assembleia de Credores, se esta foi
realizada de forma adequada e foram atendidos os requisitos
legais necessarios para tanto, levando-se em consideracéo,
ainda, a viabilidade econdmica de a empresa cumprir 0 plano
ajustado, ou mesmo se ha a imposicao de sacrificio maior aos
credores, para s6 _entdo proferir decisdo concedendo ou nio a
recuperacdo judicial a empresa agravada, pressupostos que
foram observados no caso dos autos. 5. Ademais, o principio da
preservacado da empresa, insculpido no art. 47 da Lei 11.101/2005,
dispbée que a recuperagdo judicial tem por objetivo viabilizar a
superagao da situacado de crise econdmico-financeira do devedor, a
fim de permitir a manutengao da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a
preservacdo daquela, sua funcido social e o estimulo a atividade
econdmica. 6. Assim, observadas as peculiaridades do caso em
concreto, onde entendo que restaram preenchidos os requisitos
legais atinentes ao ato de convocagado para a assembléia geral de
credores no procedimento de recuperagao judicial, presente o fato de
que por ocasidao da realizacdo do referido ato o Plano de
Recuperacao Judicial restou aprovado, nos termos do art. 45 do
diploma legal precitado, bem como em consonancia com o principio
da preservacdo da empresa, norte balizador presente na novel lei
que trata da insolvéncia corporativa, a manutencao da decisdo
agravada que concedeu a recuperacao judicial, € a medida que se
impde. 7. Por fim, é de se destacar que a recuperagao judicial se
trata de um favor crediticio, de sorte que deve prevalecer o principio
da relevancia do interesse dos credores, ou seja, a vontade
majoritaria destes no sentido de que o custo individual a ser
suportado pelos mesmos € menor do que o beneficio social que
advira a coletividade com a aprovagdo do plano de recuperacgéo,
preservando com isso a atividade empresarial, em ultima analise, o
parque industrial ou mercantil de determinada empresa, bem como
0s empregos que esta mantém para geracéo da riqueza de um pais.
Rejeitada a preliminar contrarecursal e, no mérito, negado
provimento ao agravo de instrumento. (Agravo de Instrumento N°
70043514256, Quinta Camara Civel, Tribunal de Justica do RS,
Relator: Jorge Luiz Lopes do Canto, Julgado em 31/08/2011) (grifo
NOSSO0).

Assim concluimos que, na verdade, ha na legislagdo brasileira uma

disposi¢cdo para o magistrado, através da conferéncia da regularidade do processo
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de criagdo do plano de recuperagéo judicial, homologa-lo. Nada mais do que, como
dito outrora, um poder-dever.
Corroborando este entendimento, o ilustre doutrinador Frederico

Simionato(2008, p. 183) esclarece:

N&o cabe razdo em ver no art. 58, §1° incisos I, Il e lll, figura
assemelhavel do cram down americano. Tal perspectiva € avessa ao
texto legal. [...]. Ora, em nenhuma hipotese o legislador patrio disse
que o magistrado poderia utilizar de poder discricionario na analise
do plano de recuperagdo. Ademais, a figura do cram down é
exatamente o oposto, ou seja, o cram down é a prerrogativa que o
magistrado tem de mandar cumprir o plano de recuperagdo que nao
foi aprovado pelos credores, desde que tal plano seja justo,
equitativo e viavel.

Se o art. 58, §1° pudesse ser visto como uma subespécie de cram
down da lei americana, o nosso diploma poderia ser definido como
um cram down a moda brasileira. Em outras palavras, ndo ha cram
down na lei 11.101/05, em hipdtese alguma. Uma interpretacao
dessa natureza contraria por completo o espirito da lei, ferindo os
seus principios, e colocando por terra a obra doo legislador. A boa
doutrina ndo pode trilhar esse caminho, propondo uma interpretacao
ao arrepio da lei.

CONCLUSAO

O presente estudo buscou, de maneira sucinta, mas ndo menos aplicada,
demonstrar as peculiaridades do instituto adotado pela Lei 11.101/2005 quanto ao
papel do juiz em, havendo recusa dos credores quanto a aprovagao do plano de
recuperacao judicial apresentado pela empresa devedora, acata-lo, tendo em vista
inumeros principios adotados tanto pela Constituicdo Federal de 1988, bem como
por mais moderna doutrina e jurisprudéncia.

Em uma analise comparada com a figura existente no semelhante
ordenamento norte-americano (Chapter 11 da Bankruptcy Act), buscou-se tracar um
ponto divergente acerca dos institutos, principalmente através da observagao

principiologica responsavel por sua fundamentagdo, bem como seu papel na
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aplicagao pratica, principalmente quanto ao poder que este referido procedimento
fornece aos magistrados para justigar suas decisoes.

Portanto, a partir de todo o exposto, podemos concluir que o atual instituto
trazido na Lei 11.101/2005 ndao pode ser confundido com aquele do direito
alienigena.

Podemos chegar a esta definicdo a partir da observagdo do papel do juiz
neste processo. Segundo os preceitos do art. 58, §1° da Lei de Recuperagao
Judicial, o magistrado podera, mesmo havendo negativa, acatar o plano de
recuperacdo. Entretanto, esta prerrogativa so6 tera legalidade se estiver
completamente cercada do cumprimento de inumeras exigéncias legais. Ou seja, na
legislagdo brasileira, a andlise deve-se restringir unicamente a verificagdo do
cumprimento dos requisitos formais estipulados.

Entretanto, de maneira antagbnica, na legislagdo daquele pais, possui o
magistrado grande autonomia e discricionariedade para julgar e analisar o caso de
perto, dispondo aindacom o apoio técnico da SEC (Securitic and Exchance
Comission), o que também nao esta em nossa Lei.

Por fim, essa conclusdo consubstancia-se no fato que nenhum dos requisitos
originais daquele instituto sdo seguidos por nossa legislacdo, quais sejam os
supracitados principios unfair discimination, fair and equitable e, por fim, feasible.
Logo, através do mais simples silogismo, percebe-se a criagdo de figura juridica

semelhante, porém com grotescas diferengas daquela alienigena.

THE INSTITUTE OF CRAM DOWN AND THE EFFECTS INTO THE BRAZILIAN
LAW

RESUME

This study aims to analyze the contours of the institute referred to art. 58, paragraph

1 of Law 11.101/05. For many researchers and lawyers, it would have incorporated
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the figure of US law, cram down, into thebrazilian law. The institute gives the judge
responsible for the judgment of the bankruptcy order, the power, even with lenders
refusal on the proposed bankruptcy plan, accepted it. However, significant
differences are present in this figure adopted in the Judicial Recovery Act as well as
US.The methodology usedin this study wasmainlydocumental, throughlaw books,
case law, statistical data and comparatives datas. This way, the study becomes more
relevant when focus its analysis on the question which was created a distinct mode

and because of this we should not compare to the US.

KEYWORDS: CRAM DOWN. PRINCIPLES. JUDICIAL RECOVERY. LAW
11.101/05. JUDICIAL RECOVERY PLAN.
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