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Resumo: O presente trabalho tem por objetivo o estudo do me-
canismo do Cram Down, importado do direito norte-americano,
adotado no ordenamento juridico brasileiro enquanto solucgio
para os casos em que o plano de recuperacio é rejeitado quando
levado a voto pela assembleia geral de credores. Assim, o arti-
go examina as caracteristicas e dissemelhangas entre o instituto
original e aquele incorporado no direito brasileiro, dentre esses
aspectos estdo: o teste de viabilidade, quesito de importancia
fundamental em um processo de recuperacgio judicial. Sob essa
perspectiva, percebe-se que o modelo introduzido no Brasil se
particulariza por ter um arcabougo legislativo mais rigido e que
confere menos poderes aos juizes para retificarem a decisao de-
negatoria de recuperagao proferida pelos credores. Diante dessas
amarras, o Judiciario buscou, por meio da evolugao jurispruden-
cial, especialmente no Superior Tribunal de Justiga, construir um
caminho alternativo que superasse os entraves da legislacdo no
que toca a concessao da recuperacio judicial mediante aplicacio
do Cram Down.

Palavras-chave: Recuperacao Judicial; Cram Down; Crise empre-
sarial.
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Abstract: The purpose of this paper is to study the mechanism of
Cram Down, imported from US law and introduced in the Brazil-
ian legal system as a solution to cases in which the recovery plan is
rejected when taken to a vote by the general meeting of creditors.
Therefore, the article analyses the characteristics and dissimilarities
between the original institute and the one incorporated in Brazilian
law. Among these aspects, the feasibility test is an issue of fundamen-
tal importance in a judicial reorganization process. From this per-
spective, it is clear that the model introduced in Brazil is character-
ized by having a more rigid legislative framework and that gives less
power to the judges to rectify the recovery denial decision made by
creditors. Faced with these constraints, the Judiciary sought, through
jurisprudential evolution, especially in the Superior Court of Justice,
to build an alternative path that would overcome the obstacles of the
legislation regarding the concession of judicial recovery through the
application of Cram Down.

Keywords: Cram Down; Bankruptcy; Economic crisis.
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INTRODUCAO

Momentos de crises econémicas tém sido cada vez mais frequentes,
especialmente no atual estagio do processo de globalizacéo crescente em
que vivemos. Nao é forcoso lembrar da crise econdmica de 2008 que as-
solou ndo apenas os Estados Unidos da América, o epicentro do colapso,
mas também atingiu paises em escala global.

Na seara empresarial, ndo é diferente. Isso porque, nas palavras de
Gladston Mamede:

A atividade empresarial carrega, de forma indissociavel, um fator
de risco, estando exposta a situagdes que podem levar a uma cri-
se econdmico-financeira do empreendimento, sendo estas, muitas
vezes, alheias a vontade do empresario, mas cuja consequéncia
pode fulminar a continuidade do negécio. (MAMEDE, 2009, p. 54)

Certamente, a instabilidade do cenario economico, quer seja em es-
cala nacional, quer seja em escala internacional, para além dos fatores
relativos a gestao institucional, corrobora para o colapso do empresaria-
do. Diante destes e dos demais fatores, a atividade empresarial torna-se
ainda mais desafiadora.

Atento a esses aspectos, o Direito Falimentar, no ambito da recupe-
racdo judicial, tomou providéncias para resguardar as empresas que, por
razdes contabil-econdmicas ou até mesmo institucionais, se encontram
em conjuntura de instabilidade.

Sob essa perspectiva, chama a atencéo o instituto importado da ex-
periéncia juridica norte americana e introduzido no ordenamento brasi-
leiro pela Lein® 11.101/2005, também conhecida por Lei de Recuperagdes
e Faléncias, no art. 58, §1°: o Cram Down, instituto este que pode ser
aplicado pelo juizo falimentar para sobrepor a decisdo assemblear que
rejeitou o plano de recuperagiao da empresa, desde que preenchidos de-
terminados requisitos legais, quando o plano de recuperagio judicial é
reprovado pela decisdo assemblear.

Nesse sentido, o contexto da crise empresarial, seja sob uma visao do
macrossistema, seja na percep¢ao do microssistema, implicam em situa-
¢des complexas que exigem melhor analise. Ha de ser reconhecer que,
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em certas ocasides, a determinacgdo da faléncia pelo juizo nao é o fim
adequado para o devedor, principalmente quando ha indicios de viabili-
dade e exequibilidade do processo de soerguimento.

Ao se deparar com casos similares, salienta Gerson Luiz Carlos
Branco que

O aplicador do direito falimentar deve buscar a efetivacio de uma
solucdo justa em que se coadunem aspectos legais e reais do sis-
tema socioecondmico, ressaltando que “é preciso perceber que a
técnica legislativa que tem sido adotada torna indispensavel uma
reflexdo continua sobre a interpretacio e os poderes do juiz no
Direito Empresarial. (BRANCO, 2013, p. 69)

Dessa forma, este trabalho tem por objetivo a analise, por meio de
pesquisa bibliografica; do exame da legislacdo aplicavel a recuperacao
judicial; e de jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica relativa ao
tema, das vias eleitas pelo ordenamento juridico patrio no caso de repro-
vacdo do plano de recuperacio.

Para além, se empenha sob explicagdes e analises do instituto no di-
reito norte-americano e sua aplicacdo no direito brasileiro. No que se re-
fere aos provimentos jurisdicionais, qual é a funcdo desempenhada pelo
Poder Judiciario no processo de recuperacdo judicial? Seria atividade
meramente formal ou seria possivel uma atuacio diferente da homolo-
gatoria? Qual é o posicionamento jurisprudencial do Superior Tribunal
de Justica em relagdo ao instituto? Houve algum tipo de inovacdo na
concepc¢ao do tribunal?

Ao fim e ao cabo, o presente artigo espera responder tais questdes.

ANALISE ACERCA DO INSTITUTO
DO CRAM DOWN

Com origem na tradi¢do juridica norte-americana, o Cram Down
consiste em um instrumento juridico que permite ao magistrado conce-
der a recuperacdo judicial ao devedor, ainda que o plano de recuperagiao
por ele apresentado tenha sido reprovado quando levado a voto na as-
sembleia geral de credores.
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No sistema estadunidense, o procedimento, bem como os preceitos
que regem o Cram Down sdo um tanto quanto diferentes quando com-
parados ao modelo brasileiro. Dentre as dissemelhangas, esta no fato de
que, naquele sistema juridico, independentemente do resultado na vota-
¢do dos credores, o plano passa pelo crivo do juiz, que o examinara.

Ademais, para a superacgao de veto dos credores, na sistematica nor-
te-americana, o plano deve sustentar-se em caracteristicas elementares,
devendo ser apresentado mediante a proposta justa, equitativa, viavel e
que ndo imponha discriminacéo ente os credores.

Em melhores esclarecimentos, a imprescindibilidade da proposta
justa e equitativa, ou “best interest of credits test”, decorre, conforme ex-
plica Juliano Capello de Souza,

[...] das relacdes verticais entre as classes de credores de forma
a preservar o equilibrio entre todos os envolvidos na reorganiza-
¢éo, o plano deve, portanto, prever necessariamente uma condigio
mais vantajosa, ou no minimo igual, aquela que teria o credor na
hipoétese de liquidagio da empresa sob pena de um tnico credor
arruinar um plano caso demonstre que sua condi¢do na reorgani-
zago sera pior que o caso de liquidagdo. (DE SOUZA, 2012, p. 12)

De mais a mais, o pressuposto da viabilidade, ou “feasibility test”,
dialoga com a ideia do exame material do plano, melhor desenvolvida
no topico “Funcdo desempenhada pelo Poder Judiciario na Recupera-
c¢do Judicial”. Analise esta em que magistrado deve assegurar que o re-
querente nao recaira em faléncia, se a ele for concedida a recuperacio
judicial, ou que nao necessitara um novo processo reorganizacional, o
que tornaria o processo da recuperacio judicial ainda mais custoso ou
até mesmo sem efeitos.

Sob a dtica do feasibility test, afirma a doutrina norte-america-
na (TABB, 2014) que, embora todos os demais requisitos do § 1.129 do
Bankruptcy Code? tenham sido cumpridos, o magistrado detém o poder
final, independentemente de veto assemblear ao plano de recuperacio
judicial. Isto é, a homologacao jurisdicional nédo esta condicionada a pre-

2 O Chapter 11 do Bankruptcy Code, é o capitulo da legislacdo estadunidense que dispde
acerca das diretrizes gerais do processo de reorganizacdo empresarial.
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senca dos pressupostos legais elencados nos dispositivos do Bankrupcy
Code, sendo, portanto, uma faculdade do juizo. Por essas razoes, o fea-
sibility test configura-se como um dos mais importantes requisitos no
sistema concursal norte estadunidense.

Por ultimo, mas ndo menos importante, a proposta do plano nio
deve provocar a injusta discriminacio entre os credores, ou, conforme
abordado pelos juristas norte-americanos, “does not discriminate unfair-
ly” (POLIVY, 1998). Cabe, aqui, a ressalva de que este pressuposto foi
moldado pelo constructo jurisprudencial estadunidense, haja vista a au-
séncia de previsao legal no Chapter 11 do Bankruptcy Code, legislacdo
especial sobre o direito concursal nos Estados Unidos.

Sobre a vedagdo de discriminacgéo injusta, Glauco Alves Martins,
anota que

Normalmente, a proibi¢io da discriminagéo injusta diz respeito a
relacdes horizontais ou a apreciagio horizontal do plano, ou seja,
implica analise da situacdo de credores com a mesma preferén-
cia. Trata-se de uma exigéncia normalmente associada com o pa-
gamento de credores a0 mesmo tempo e na mesma proporgao.
(MARTINS, 2016, p. 165)

Entretanto, o impedimento aplica-se tdo somente a classe em que
houver a divergéncia, de modo que o juiz deve voltar sua analise para as
condicdes que plano de reorganizagio destinou para a classe.

CONTEXTUALIZACAO E APLICACAO DO
INSTITUTO NO MODELO BRASILEIRO

No ordenamento juridico brasileiro, 0 mecanismo esta previsto
no art. 58 da Lei n° 11.101/2005, que possibilita a aprovagdo da pro-
posta do plano mediante a quérum alternativo, e ndo de forma alter-
nativa de aprovacgao.

Significativa a ressalva, pois, o proprio dispositivo legal elenca
quatro elementos que fazem alusdo a termos intrinsecos ao procedi-
mento de votacdo para que o juizo falimentar aplique o Cram Down
brasileiro, veja-se:
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Art. 58. Cumpridas as exigéncias desta Lei, o juiz concedera a recu-
peracéo judicial do devedor cujo plano nédo tenha sofrido objecéo
de credor nos termos do art. 55 desta Lei ou tenha sido aprovado
pela assembleia-geral de credores na forma do art. 45 desta Lei.

§ 1° O juiz podera conceder a recuperacgdo judicial com base em
plano que nio obteve aprovacio na forma do art. 45 desta Lei,
desde que, na mesma assembleia, tenha obtido, de forma cumu-
lativa:

I - o voto favoravel de credores que representem mais da metade
do valor de todos os créditos presentes a assembleia, independen-
temente de classes;

II - a aprovacao de 2 (duas) das classes de credores nos termos do
art. 45 desta Lei ou, caso haja somente 2 (duas) classes com credo-
res votantes, a aprovagio de pelo menos 1 (uma) delas;

IIT - na classe que o houver rejeitado, o voto favoravel de mais de
1/3 (um terco) dos credores, computados na forma dos §§ 1° e 2°
do art. 45 desta Lei.

§ 2° A recuperacio judicial somente podera ser concedida com
base no § 1° deste artigo se o plano ndo implicar tratamento
diferenciado entre os credores da classe que o houver rejeitado.

Desse modo, o plano ainda deve, necessariamente, passar pelo crivo
da assembleia, de sorte que s6 entdo passara pela analise do magistrado,
o qual ndo pode agir de forma arbitraria na tentativa aprova-lo, o que
reforca a tese que o Cram Down se configura como mecanismo de flexi-
bilizagdo do quérum para aprovacgao da proposta, tornando-o mais bran-
do, e ndo de método alternativo de aprovacédo do plano de recuperacio.

Importante destacar que, para sobrepor o veto imposto pela assem-
bleia de credores por meio de um quérum abrandado, é imprescindivel
que o plano apresente medidas consistentes e lastreadas no pressuposto
da viabilidade.

As medidas consistentes e pressuposto de validade sdo requisitos
indispensaveis, pois o sistema concursal, independentemente do sis-
tema juridico o qual esteja inserido, é formado a partir da conjungao
dos interesses entre credores e devedores. Isto é, se por um lado, os
credores almejam a satisfacdo de seus créditos, por outro, os deve-
dores buscam superar o momento crise e, assim, dar continuidade a
vida empresarial.
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Nesse sentido, enfatiza-se que a proposta néo deve ter como para-
metro apenas os fatores contabil-econémicos, mas também deve-se le-
var em consideracdo sua exequibilidade. E dizer, irrelevante seria, por
exemplo, um plano que previsse desagio de trinta por cento dos créditos
quirografarios, mas que estipulasse um prazo de quinze anos para a qui-
tacdo do débito. Ora, para dar efeitos concretos ao processo de soergui-
mento, ha de ser conciliar os interesses contrapostos das partes discuti-
dos no bojo demanda recuperacional.

Entretanto, a experiéncia juridica brasileira tem se mostrado limi-
tada quanto a analise material da viabilidade, na contraméo ao modelo
estadunidense. Sob essa perspectiva, destaca Glauco Alves Martins que

Chama a atencéo ainda o fato de o modelo brasileiro, nao levar em
conta a efetiva possibilidade de recuperagio da empresa para que
ocorra a confirmagéo do plano de recuperacdo por meio do cram
down. (MARTINS, 2016, p. 158)

Assim, ao limitar a apreciacdo material da viabilidade financeiro-
-econdmica do plano de recuperagdo, o sistema patrio apresenta seu
afastamento da sistematica concursal norte-americana. Isso pois, nem
toda empresa faz jus a utilizacdo do instituto para superar a crise que
enfrenta, de sorte que, por vezes, a convolagiao do pedido de recuperagao
judicial em faléncia é inevitavel.

A doutrina remete ao termo “fazer jus ao instituto” instituto pelo
fato de que a reorganizacdo empresarial ¢ um processo custoso e que se
prolonga no tempo. Nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho

Alguém ha de pagar pela recuperacio, seja na forma de investi-
mentos no negdcio em crise, seja na de perdas parciais ou totais
de crédito. Em ultima anélise, como os principais agentes econo-
micos acabam repassando aos respectivos pregos as taxas de riscos
associados a recuperacgdo judicial ou extrajudicial do devedor, o
o6nus da reorganizacdo das empresas no Brasil recai na sociedade
brasileira como um todo. O crédito bancario e os produtos e ser-
vicos oferecidos e consumidos ficam mais caros porque parte dos
juros e precos e servicos oferecidos e consumidos ficam mais caros
porque parte dos juros e precos se destina a socializar os efeitos da
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recuperacio das empresas. Veja que ndo estou considerando, aqui,
os custos do processo de recuperacio judicial, como os honorarios
do administrador judicial, dos profissionais contratados para as-
sessora-los, peritos custas e outras despesas. Qpanto a esses, nao
ha davidas de que cabe a propria sociedade devedora em recupera-
¢do o seu pagamento. Falo dos custos da recuperagio da empresa
que sdo socializados por um encadeamento complexo de relacoes
econdmicas e sociais. (COELHO, 2018, p. 356-357)

Portanto, o juiz, para conceder a recuperagao judicial mediante o
Cram Down, deve proferir decisdo fundada no exame da viabilidade
da empresa e do plano, até mesmo para prestigiar as sociedades em-
presarias que de fato apresentam eminentes chance de superagao do
momento de crise.

FUNCAO DESEMPENHADA PELO JUDICIARIO
NA RECUPERACAO JUDICIAL

Dentre as alteracoes trazidas pela Lei n° 11.101/2005, é significativo
destacar a questao do deslocamento do centro da tomada de decisdo acerca
da aprovagdo do plano de recuperacdo judicial. Anteriormente, quando
ainda vigia o Decreto-Lei n° 7.661/45, incumbia ao juiz proferir o veredito,
no entanto, este paradigma foi alterado com entrada em vigor da Lei Fali-
mentar, e, na sistematica atual, o poder da decisao é conferido aos credores.

A partir da transferéncia do poder de decisao, surge a tese de que
0 juiz seria agente meramente homologador da vontade dos credores,
nao sendo possivel melhor apreciacdo da materialidade do plano. Sob
essa Otica, o prevalecimento dessa interpretacdo reforgaria o argumen-
to de que a atuagdo do Poder Judiciario estaria vinculada tao somente
a letra da lei.

No entanto, neste trabalho defende-se a ideia de que o referido ra-
ciocinio ndo deve prosperar, porquanto a sistematica da recuperacao ju-
dicial deve sobrelevar a exegese da legislacdo, isto é, de um direito funda-
do na literalidade da lei; e observar o real objetivo do sistema falimentar:
a superacdo do momento de crise empresarial, isso em consonancia com
os aspectos legais e o suporte fatico da recuperacgao judicial.
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Assim, acertada é a exposicdo de Eduardo Secchi Munhoz ao afirmar que

E hora de superar o dualismo soberania do juiz vs. soberania dos
credores, que se tornou anacrénico no direito falimentar contem-
poraneo, em vista do consenso em torno da ideia de que o sistema
deve procurar conciliar o papel do juiz, do devedor e dos credores
na producio de solugdes que atendam a fungéo publica do direito
do direito da empresa em crise. (MUNHOZ, 2007, p. 199)

Importante destacar que a linha mestra aqui sustentada se conso-
lida no sentido de que a atividade judicante, no bojo do processo de
recuperacao judicial, deve se ater aos objetivos da Lei n® 11.101/2005,
especialmente os dispostos no art. 47, sem, contudo, lancar mao dos
demais parametros legais. Em sentido similar, dispde Arthur Miranda
Cavalcanti que

[...] a recuperagio judicial encontra o objetivo quando consegue
atender aos interesses do devedor em se manter no mercado, dos
empregados em recuperarem ou garantirem seus empregos e dos
credores em terem seus créditos satisfeitos em propor¢io melhor
do que alcancariam na faléncia. (CAVALCANTI, 2018, p. 191)

E dizer, o juizo, enquanto agente juridico-hermenéutico da nor-
ma recuperacional, deve interpreta-la de forma teleologica, para que,
dessa forma, alcance o fim a que a norma se dirige.

Desse modo, a atuacdo do magistrado falimentar jamais deve
ser pautada no exercicio da arbitrariedade, entretanto, deve dispor
de certa margem de discricionariedade para atingir o objetivo da re-
cuperacao judicial. Dito isso, é oportuno destacar que sdo institutos
que ndo se confundem, isso por que, por um lado, ao agir de modo
arbitrario, o Estado-juiz profere sua decisdo a seu modo, por outro,
quando dispoe de aspectos discricionarios, o juiz nao se exime do de-
ver de observar o ordenamento juridico, de modo que busca conciliar
as diretrizes e principios da norma com as particularidades do caso
concreto.

No que se refere ao objetivo do processo de recuperacgao judicial,
€ preciso que o magistrado, para alcancga-lo, exerca sua atividade e

@

255| 17° EDICAO



profira seus atos decisorios com fundamento em dois tipos de exa-
mes, a serem executados de forma cumulativa, sendo eles: controle
formal e controle material.

Assim, a execucdo do controle formal deve seguir o exame de le-
galidade, isso com o objetivo de evitar disparidades entre credores que
resultem em eventuais abusos do direito de voto quando o plano for
levado a apreciacdo na assembleia geral de credores. Para além, con-
sidera-se, de igual modo em relacdo ao controle formal, a atividade
homologatoéria que ratifica o veredito dos credores.

Por outro lado, no que se refere ao controle material, por também
fazer parte do objeto de estudo deste trabalho, torna-se importante te-
cer melhores explicacdes. Conforme salientado, a participacdo do Ju-
diciario necessita ultrapassar as balizas estritamente literais da Lei de
Recuperacoes e Faléncias e, assim, realizar o exame material ndo ape-
nas do plano®, mas também das objecoes dos credores ao documento,
assim como do resultado imposto pela assembleia.

Sendo assim, é preciso conferir, ao juizo, maior grau discricionarie-
dade para concessao da recuperacdo, isso porque o que se discute ndo
se restringe a mero conflito de interesses entre credor e devedor. Desse
modo, como bem destaca Eduardo Secchi Munhoz:

[...] é preciso avaliar os instrumentos adequados de que o
magistrado deveria poder servir-se para interferir na von-
tade do devedor e dos credores, no processo de negociagdo
fortemente regulada pela lei falimentar. (MUNHOZ, 2007,
p. 192)

Portanto, as decisdes judiciais ndo devem, aprioristicamente, ser
vinculadas a decisdo assemblear denegatoria da recuperacio, de modo
que o juizo falimentar também deve analisar a viabilidade e exequibi-

lidade do plano.

Ressalta-se a essencialidade, no momento do proferimento da deciséo,
da busca pelo equilibrio de interesses entre credores e devedor. Isso pois, 0
juiz deve primar nao somente pelo resultado ttil do processo, mas também
empenhar-se para alcancar o objetivo primeiro da recuperacao judicial.

3 O controle da materialidade deve ser se debrugar sobre os aspectos da viabilidade e exe-

quibilidade do Plano
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Entendendo, portanto, que o devedor, na hipotese de concessao da
recuperacao judicial, possui chances notorias de soerguimento; e que,
por outro lado, ha garantia de recebimento de crédito, o juiz pode aplicar
o Cram Down e, com isso, sobrepor o veto assemblear.

E importante salientar, ademais, que a tese esposada neste capitulo,
€ no sentido de que a concessao da recuperacao judicial por meio do ins-
tituto do Cram Down € uma prerrogativa do magistrado®. Prerrogativa,
pois, conforme mencionado, nem toda empresa deve ser seu processo
de soerguimento ratificada pelo juizo falimentar, sendo casuistica sua
aplicacdo, sob uma analise minuciosa do Judiciario.

A EVOLUCAO DO POSICIONAMENTO
JURISPRUDENCIAL DO SUPERIOR TRIBUNAL
DE JUSTICA QUANTO A APLICACAO DO
CRAM DOWN

Desde sua introducao no ordenamento juridico, os juizes e tri-
bunais restringiram a aplicacdo do instituto, proferindo suas de-
cisdes com a objetivo de resguardar os elementos fundamentais e
as diretrizes elementares do processo recuperacional, dispostos no
art. 58, §2° da Lei de Faléncias, especialmente no que se refere a
discriminacdo entre credores; e protecdo do plano de recuperacéo
em face ao abuso de direito de voto.’

Em verdade, a conduta jurisdicional de prote¢ao contra o abu-
so de direito de voto é substancial para no sistema concursal. Esta
importéancia decorre de do fato de que, por vezes, as posicdes indi-
vidualistas dos credores dificultam, ou até mesmo inviabilizam, o
curso da reorganizagdo empresarial.

Este entendimento prevaleceu nas cortes de justicas estaduais
e até mesmo no Superior Tribunal de Justica (STJ) que, no entan-

4 Trata-se de entendimento ndo unissono no Ambito académico, de sorte que ha publica-
¢des no sentido de ser dever do juiz aplicar o Cram Down quando preenchidos os requisi-
tos legais. A propdsito, MUNHOZ, Eduardo Secchi. Comentarios dalei de recuperagao judicial
de empresas e faléncia. SOUSA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, At6nio Sérgio A. de
Moraes (coords.). 2% ed. Sao Paulo. Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 289-291.

5 Aglnt no Resp 1674289/SP. Relator: Ministro Antonio Carlos Ferreira. Quarta Turma.
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to, adotara a posi¢do mais rigida sobre a matéria, de modo que a
aplicacdo do Cram Down se restringia aos casos em que reuniam
cumulativamente os quatro requisitos autorizativos previstos na le-
gislacao®.

Entretanto, a partir de 2014, a jurisprudéncia da Corte Superior
deu os primeiros passos para seguir uma nova orientacao, diferente
daquela que se limitava ao controle de legalidade. Sob esta nova
orientagdo, foi analisada a possibilidade da concessdo da recupera-
cao judicial, quando néo alcancado o quérum qualificado previsto
na Lein® 11.101/2005. Na ocasido, a Terceira Turma’ fixou, por una-
nimidade, o seguinte entendimento

AGRAVO REGIMENTAL NO RECURSO ESPECIAL. RE-
CUPERACAO JUDICIAL. DISCUSSAO DEVOLVIDA NO
AGRAVO QUE SE LIMITA A COMPETENCIA E HIGIDEZ
DA APROVACAO DO PLANO DE RECUPERACAO.

1. A questao relativa a competéncia para o processo e julga-
mento da recuperagio judicial (art. 3° da Lei 11.101/05), ndo
dispensaria a analise de contratos sociais e das circunstin-
cias fatico probatorias ligada a configuracdo de determinado
estabelecimento como principal para fins de fixacdo da com-
peténcia. Atracdo do enunciado 7/ST]J.

2. A existéncia de alegada fraude na assuncio de créditos re-
lativos a sociedades credoras das quais participariam sdcios
da sociedade em recuperacgio devera, consoante reconhecera
o0 acordao recorrido, ser analisada quando do julgamento das
impugnacdes. Incidéncia do art. 39 da LRE. A declaracéo de
inexisténcia do crédito néo altera as decisdes assembleares.
3. Possibilidade de aprovagao do plano de recuperacdo mes-

mo quando, por pouco, nio se alcance o quérum qualificado
exigido na lei. Principio da preservacio da empresa.
4. Necessidade de prévio reconhecimento na origem da ale-

gada fraude para, entdo, partir-se para a analise dos requisi-
tos para aplicagdo do “cram down”.
5. AGRAVO REGIMENTAL DESPROVIDO.

6 REsp 1.388.051/GO. Terceira Turma, Relatora: Ministra Min. Nancy Andrighi. DJ-e 23/09/2013
7 AgRg no REsp 1.310.075/AL. Relator: Ministro. Rel. Paulo de Tarso Sanseverino. 3* Tur-
ma. DJ-e 09/10/2014
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Em que pese a o 6rgao colegiado do Tribunal Superior tenha
inaugurado esta nova orientagéo, tratava-se de entendimento parti-
cular da Terceira Turma que, até entdo, ndo havia sido adotado pela
Quarta Turma, 6rgao julgador que também integra a Segunda Secdo
da Corte Superior.

Ocorre que, em 2018, o Quarto 6rgao colegiado do STJ, teve a
oportunidade de julgar caso semelhante, que a questao principal to-
cava ao aspecto da sobreposicdo do veto assemblear ao plano por
meio de decisdo judicial

A questao examinada se referia ao caso em que o juizo falimentar,
com fundamento nos laudos do administrador judicial e do parecer
do Ministério Publico pela concretude das chances de soerguimento
da empresa, mitigou o requisito do art. 58, §1°, III da Lei de Faléncias
e aprovou o plano de reorganizacgio, fazendo analise qualitativa da
totalidade dos créditos.

Analise qualitativa esta, que se desdobra sobre o nivel de concen-
tracdo dos créditos em cada credor. Isto é, seria viavel a decretacio
da faléncia de uma empresa na hipdtese de que uma pequena parcela
de credores, detentores de percentual infimo dos créditos em concur-
so, rejeitasse o plano que apresentasse solidas evidéncias de soergui-
mento empresarial?

Em outras palavras, se assim ndo procedesse, seria decretada a
faléncia de uma empresa em virtude do posicionamento individualis-
ta de uma minima parcela de credores.

Ademais, observando a decisdo sob o prisma do que foi anterior-
mente salientado, é possivel inferir que o Judiciario deu inicio ao pro-
cesso de modificacdo do entendimento, até entdo imperioso, e, assim,
paulatinamente foi conferindo maior relevancia ao exame material
do plano, néo se limitando tdo somente as regras legais.

A controvérsia chegou a jurisdicdo do Superior Tribunal de Jus-
tica no REsp 1.337.989/SP®. No julgamento, a Quarta Turma proferiu
o seguinte entendimento:

RECURSO ESPECIAL. DIREITO EMPRESARIAL. RECUPE-
RACAO JUDICIAL. PLANO. APROVACAO JUDICIAL. CRAM

8 REsp 1.337.989/SP. Relator: Ministro Luis Felipe Salomao. Quarta Turma. DJ-e

04/06/2019. RT vol. 995. p. 720
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DOWN. REQUISITOS DO ART. 58, § 1°, DA LEI 11.101/2005.
EXCEPCIONAL MITIGACAO. POSSIBILIDADE. PRESERVA-
CAO DA EMPRESA.

1. A Lei n° 11.101/2005, com o intuito de evitar o “abuso da
minoria” ou de “posicdes individualistas” sobre o interesse da

sociedade na superacio do regime de crise empresarial, pre-
viu, no § 1° do artigo 58, mecanismo que autoriza ao magis-
trado a concessdo da recuperacio judicial, mesmo que contra
decisdo assemblear.

2. A aprovacdo do plano pelo juizo ndo pode estabelecer trata-
mento diferenciado entre os credores da classe que o rejeitou,
devendo manter tratamento uniforme nesta rela¢io horizon-
tal, conforme exigéncia expressa do § 2° do art. 58.

3. O microssistema recuperacional concebe a imposi¢do da
aprovacdo judicial do plano de recuperacdo, desde que pre-
sentes, de forma cumulativa, os requisitos da norma, sendo
que, em relacdo ao inciso III, por se tratar da classe com ga-
rantia real, exige a lei dupla contagem para o atingimento do
quérum de 1/3 - por crédito e por cabega -, na dic¢éo do art.
41 c/c 45 da LREF.

4. No caso, foram preenchidos os requisitos dos incisos I e II
do art. 58 e, no tocante ao inciso III, o plano obteve aprovacao

qualitativa em relacio aos credores com garantia real, haja

vista que recepcionado por mais da metade dos valores dos
créditos pertencentes aos credores presentes, pois “presentes
3 credores dessa classe o plano foi recepcionado por um deles,
cujo crédito perfez a quantia de R$ 3.324.312,50, representan-
do 97.46376% do total dos créditos da classe, considerando os

credores presentes” (fl. 130). Contudo, ndo alcan¢ou a maioria
quantitativa, j4 que recebeu a aprovacio por cabeca de apenas
um credor, apesar de quase ter atingido o quérum qualifica-
do (obteve voto de 1/3 dos presentes, sendo que a lei exige
“mais” de 1/3). Ademais, a recuperacdo judicial foi aprovada
em 15/05/2009, estando o processo em pleno andamento.

5. Assim, visando evitar eventual abuso do direito de voto,

justamente no momento de superacdo de crise, é que deve
agir o magistrado com sensibilidade na verificacdo dos requi-
sitos do cram down, preferindo um exame pautado pelo prin-
cipio da preservacdo da empresa, optando, muitas vezes, pela

@




sua flexibiliza¢do, especialmente quando somente um credor
domina a deliberacio de forma absoluta, sobrepondo-se aqui-
lo que parece ser o interesse da comunhao de credores.

6. Recurso especial ndo provido.

Veja-se, no primeiro topico, que o STJ ndo abandonou a concepcéo
quanto a vedagio ao abuso do direito de voto (abuso de minoria) ou po-
si¢des individualistas no processo de recuperacio, isso para nao permitir
que conflitos unilaterais entre credores sobressaiam nao apenas ao objeto
do processo de recuperacdo, mas também ao objetivo maior da reorgani-
zacdo empresarial.

Note-se, também, que o entendimento assentado no acérdao se alinha
ao sistema concursal norte-americano no que se refere ao does not discri-
minate unfairly, ou seja, o impedimento quanto ao tratamento diferencia-
do entre os credores. Cabe ressaltar, nesse ponto, que a o STJ ja tinha en-
tendimento consolidado nesse sentido’, inclusive por se tratar de comando
previsto no art. 58, §2° da Lei de Recuperacoes e Faléncias.

A nova orientacao jurisprudencial quanto Cram Down, na perspecti-
va do julgado da Quarta Turma, ultrapassa aquela aplicada pela Terceira
Turma, isso em razao de que, no REsp 1.337.989/SP, foram estabelecidos os
parametros que foram mitigados, no caso inciso III do art. 58, §1°.

Contudo, uma importante questdo se forma em relacdo a mitigacao
dos incisos do art. 58, §1°: A flexibilizacido do quérum ja abrandado, quan-
do comparado ao qualificado, possibilitaria que qualquer devedor lograsse
éxito na concessao da recuperacao judicial por meio do Cram Down?

Ao que parece, o posicionamento do STJ, ainda que assuma disposi-
¢ao que se distancie do conservadorismo exegético, ndo tem por objetivo
tornar sem efeito o instituto da recuperacao judicial. Isso porque, no caso
em exame, o requisito do voto favoravel de mais de um terco da classe
que rejeitou a proposta do plano foi mitigado mediante evidente abuso do
direito de voto por parte dos credores.

Assim, a consideracdo a ser feita é que ha possibilidade de desconside-
racdo de um dos requisitos do art. 58, §1° para que a recuperacao judicial

9 REsp 1634844/SP. Relator: Ministro Ricardo Villas Béas Cueva. Terceira Turma. DJ-e
15/03/2019, REsp 1700487/MT, Relator: Ministro Marco Aurélio Bellize. Terceira Turma.
DJ-e 26/04/2019.

10 “Na classe que o houver rejeitado, o voto favoravel de mais de 1/3 (um tergo) dos credores,
computados na forma dos §§ 1° e 2° do art. 45 desta Lei”
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seja concedida por meio do Cram Down. Infere-se, ademais, que a decisdo
autorizativa do Cram Down, para além da mitigacdo da exigéncia legal,
deve ter, enquanto fundamento, a aplicagdo do principio da preservacao
da empresa.

CONCLUSAO

O instituto do Cram Down, ao ser introduzido no sistema juri-
dico brasileiro, teve enquanto parametro o modelo original aplicado
na experiéncia juridica estadunidense. Contudo, assim como a forma
como ¢é aplicado na jurisdicdo nacional o afasta do mecanismo norte
americano, principalmente sob aspectos atinentes as caracteristicas da
legislacdo patria.

Na sisteméatica empregada no direito concursal brasileiro, a legis-
lacdo falimentar, além de conferir maior grau de rigidez aos dispositi-
vos estabelecidos para sobrepor o veto da assembleia; concede menos
poderes aos magistrados no ato de retificacido da decisdo dos credores
que rejeitou do plano de recuperacgio. Por conseguinte, o ordenamento
juridico, em ultima analise, acaba por engessar a aplicacdo do meca-
nismo.

Nao obstante, a forma como esta previsto na legislagao falimentar
em vigéncia, faz com que o Cram Down brasileiro receba diversas criti-
cas no ambito doutrinario, principalmente no que se refere a ideia de que
o instituto representa método alternativo de aprovagao do plano, o que,
em verdade, nio o é.

Para além, no bojo do processo de recuperacio judicial, é impres-
cindivel que o juiz esteja atento as situacdes reais de cada caso que seja
remetido a sua jurisdicdo. Por isso, merece destaque o aspecto dos li-
mites da atuacdo do Judiciario, de modo que se torna fundamental que
estas balizas atenuadas

Contudo, a amenizagdo dos ditames legais deve ser alinhada no
sentido de conferir maior grau de discricionariedade a atividade juris-
dicional, de sorte que observe os principios balizadores da recuperacio
judicial, assim como o exame da viabilidade e exequibilidade do plano de
reorganizacio empresarial.

Assim, o que se defende neste trabalho néo é, nem de longe, a apli-
cagdo irrestrita do instituto, mas sua adocdo a partir uma avaliacdo do
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cenario econdmico, contabil e financeiro que a empresa se encontra,
isso de acordo com a observancia das diretrizes principiologicas da Lei
de Recuperacio e Faléncias.

Isto é, na hipotese de a empresa apresentar chances concretas de
soerguimento, de indicar solidez na continuidade de sua atividade, sem
que necessite de outro processo falimentar, nao subsiste razdo em nao
aplicar o Cram Down.

Portanto, é preciso analisar o binémio de interesses no processo
recuperacional de forma casuistica, sob a perspectiva do macrossiste-
ma. Afinal, o que esta a se decidir ndo é mera relacdo entre credor e
devedor, que envolve expectativa de satisfacdo da obrigacdo, mas, sim
a possibilidade ou nao de soerguimento das empresas, personalidade
juridica que desenvolve relevante papel no contexto econdmico, como
também exerce sua func¢io social.

263 17° EDICAO



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

BRANCO, Gerson Luiz Carlos. O poder dos credores e o poder do juiz
na faléncia e recuperacao judicial. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo, v.
102, n. 936, out. 2013.

BRASIL. Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Regula recupera-
¢do judicial, a extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade
empresaria. Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
ato2004-2006/2005/1ei/L11101.htm>. Acesso em 01 dez. 2019.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Interno no Recurso Es-
pecial n° 1.310.075/AL. Relator: Ministro Paulo de Tarso Sanseverino.
Terceira Turma. DJ-e 09/10/2014.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Interno no Recurso
Especial n° 1.674.289/SP. Relator: Ministro Antonio Carlos Ferreira.
Quarta Turma. DJ-e 12/11/2019.

BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢ca. Recurso Especial n° 1.337.989/
SP. Relator: Ministro Luis Felipe Salomao. Quarta Turma. DJ-e
04/06/2019. RT vol. 995. p. 720

BRASIL. Superior Tribunal de Justiga. Recurso Especial n° 1.388.051/
GO. Relatora: Ministra Min. Nancy Andrighi. Terceira Turma. D]J-e
23/09/2013.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n° 1.634.844/
SP. Relator: Ministro Ricardo Villas Boas Cueva. Terceira Turma.
DJ-e 15/03/2019

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial 1.700.487/
MT, Relator: Ministro Marco Aurélio Bellize. Terceira Turma. DJ-e
26/04/2019

CAVALCANTI. Arthur Miranda. Atuacido do Poder Judiciario e a efe-
tividade da superacdo da crise da empresa. In: Revista de Direito Pri-
vado. vol. 93/2018. set. 2018. p.191

COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito empresarial, volume 3: direito
da empresa: contratos, faléncia e recuperagao de empresas — 18. ed.
rev. atual. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2018.

264 |17° EDICAO (TREDUB



DE SOUZA, Juliano Capello; “Cram Down”: Uma comparacio entre
0 US Code e a Lei 11.101/05. Revista Fonte Universitaria, Juatauba —
MG, v.3, n. 4, jan./jul. 2012.

MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro. 5. ed. Sao Paulo:
Atlas, 2009. v. II

MARTINS, Glauco Alves. O Cram down brasileiro: comparagao com
o direito estrangeiro e evolucdo jurisprudencial. Revista de Direito
Empresarial. Vol. 20/2016.

MUNHOZ, Eduardo Secchi. Anotacdes sobre os limites do poder ju-
risdicional na apreciagao do plano de recuperacao judicial. In: Revista
de Direito Bancario e do Mercado de Capitais: RDB, v.10, n. 36, abr. -
jun. 2007

POLIVY, D. R.. Unfair Discrimination in Chapter 11: a comprehensive
compilation of current case law. American Bankruptcy Law Journal
72.1988

TABB, Charles J. The Law of Bankrupptcy. 2. ed. New York: Founda-
tion Press, 2014.

(UREDUNB 265| 17° EDICAO



