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RESUMO

Tratando-se de votagdo do plano de recuperacéo judicial e da existéncia de
multiplos credores, bem como de créditos de diferentes valores, dentro de
uma das classes votantes no procedimento de recuperacdo judicial, é
possivel, e relativamente comum, que o resultado da votagdo seja um
empate. Em razéo disso, o objetivo deste artigo é analisar, a luz do principio
da preservacédo da empresa e da teoria da superacao do dualismo pendular,
se, no caso da ocorréncia de empate na votacdo de uma das classes da
assembleia geral de credores, o voto da classe em que houve o empate pode
ser considerado favoravel a aprovagdo do plano de recuperacéo judicial.
Primeiramente, apresentou-se o instituto da recuperacéo judicial, o principio
da preservacédo da empresa e a teoria da superagdo do dualismo pendular.
Em seguida, apresentou-se a assembleia geral de credores e os critérios de
votacao, as margens necessarias para a aprovacao do plano de recuperacao
judicial e os possiveis cenéarios de empate. Por fim, concluiu-se que o
principio da preservacdo da empresa e a teoria da superacdo do dualismo
pendular servem para preencher a lacuna legal sobre empate dentro de uma
das classes votantes na assembleia geral de credores, devendo o voto da
classe empatada ser consideravel como favoravel ao plano.

Palavras-chave: recuperacéo judicial; principio da preservacao da empresa,;
teoria da superacdo do dualismo pendular; assembleia geral de credores;
empate.

INTRODUCAO

O presente artigo analisa, sob a luz do principio preservacdo da
empresa, as possibilidades decorrentes do empate na votacdo do plano de
recuperacao judicial.

O presente trabalho é um artigo expositivo analitico no qual foi
utilizado o método dedutivo e tem como justificativa a observacéo no aumento
da utlizacdo da recuperacéo judicial e o consequente aumento na
possibilidade de ocorréncia de empates em votag8es de aprovacgéo do plano
de recuperacdo judicial, bem como a lacuna legal no tocante acerca da forma
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de resolucao de possiveis cenarios de empates na votacao de aprovacao do
plano de recuperacéo judicial dentro de uma mesma classe de credores.

Os temas centrais deste artigo sdo a compreensao do principio da
preservacdo da empresa e sua aplicacdo em caso de empate na votagédo
acerca da aprovagdo do plano de recuperacao judicial.

Como é sabido, o procedimento de recuperacao judicial visa dar
condicdes a empresa em crise de se recuperar e se manter no mercado,
contribuindo para a sociedade através da geracdo de empregos, recolhimento
de tributos entre outros.

Essa ideia é tdo central na Lei n.° 11.101 de 2005, a Lei de
recuperacao de empresas e faléncia — LREF, que esta presente, de forma
expressa, tanto na exposicdo de motivos, quanto na versao final do texto
legal. O principio em comento, grosso modo, visa a prote¢cdo ao nucleo da
atividade econémica, de forma que todos e quaisquer atos praticados no
procedimento recuperacional busquem a manutencdo da empresa nho
mercado e, consequentemente, a continuidade dos beneficios que a atividade
empresarial que se visa proteger gera para aquela sociedade.

J4 a votacdo do plano de recuperacdo judicial acontece na
assembleia geral de credores, composta pelas seguintes classes: classe | ou
dos créditos trabalhistas ou decorrentes de acidentes de trabalho; classe |l
ou dos créditos com garantia real; classe Ill ou dos créditos quirografarios,
com privilégio especial, geral ou subordinado; e classe IV ou dos créditos
cujos titulares sdo enquadrados como microempresa ou empresa de pequeno
porte, conforme previstos no art. 41 da Lei n° 11.101/05. Os critérios para
aprovacdo do plano estdo previstos no artigo 45, 8§ 1° e 2°, do mesmo
diploma legal.

O problema que se enfrentard consiste em observar se € possivel,
em razdo da possibilidade da ocorréncia de empate, a aplica¢éo do principio
da preservacdo da empresa e a utilizacéo da teoria da superacdo do dualismo
pendular, a interpretacdo do voto da classe na qual ocorreu empate como
favoravel a aprovacao do plano de recuperacao judicial, tendo

O marco tedrico do presente artigo é a ideia de necessidade de
protecdo de credores, devedores e da prépria empresa, bem como dos
trabalhadores e de seus empregos presente na exposicdo de motivos da
LREF.

Através da andlise de livros e artigos cientificos que abordam o
principio da preservacdo da empresa, a teoria da superacdo do dualismo
pendular e o procedimento de votagéo e aprovacao do plano de recuperagéo
judicial, o presente artigo considera a hipétese de que, ao contrario do que
possa parecer a primeira vista, é possivel a aprovacdo do plano de
recuperacao judicial em caso de empate.

OS PRINCIPIOS ESTRUTURANTES DA RECUPERACAO JUDICIAL

Inicialmente, tendo em vista que a discusséo do presente trabalho
passa, fundamentalmente, pelo principio da preservagdo da empresa, €
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importante estabelecer que, para o presente trabalho, principios sdo normas
finalisticas e com pretensdo de complementariedade, sendo que sua
aplicagdo necessita de analise casuistica de modo a estabelecer contexto e
as circunstancias para sua aplicagéo.

Tratando-se de recuperagdo judicial, os principios fundamentais
estdo textualmente expressos no artigo 47 da Lei n.° 11.101 de 2005. S&o
eles os principios da preservagéo da empresa e do interesse dos credores.

O principio da preservacdo da empresa, como 0 proprio nome diz,
visa a preservacao da empresa e tudo que ela gera para a sociedade, como
empregos, tributos etc. Ja o principio do interesse dos credores cuida para
gue os credores tenham seus direitos preservados mesmo em face do
principio da preservacdo da empresa, podendo manter garantias, como no
caso da trava bancaria, e até mesmo votar pela rejeicdo do plano de
recuperacao judicial, desde que tal voto ndo seja abusivo.

Ambos os principios, além de expressamente previstos no texto legal,
estdo presentes também na exposicdo de motivos da Lei de recuperacao de
empresas e faléncia, confirmando seu carater estruturante. Vejamos?:

Assim sendo, a proposta legislativa mencionada visa a,
primordialmente, proteger credores e devedores,
salvaguardando, também a empresa.

()

Adota-se a recuperacdo da empresa em substituicdo a
concordata suspensiva, com a finalidade de proteger o
interesse da economia nacional, e aos trabalhadores na
manutencdo dos seus empregos.

No presente trabalho, o principio do interesse dos credores sera de
pouca valia, vez que no cenario de empate, os interesses dos credores estéo
em intensidades iguais, porém em dire¢Bes opostas, de modo que nao €
viavel invoca-lo para solucionar uma situagdo causada, justamente, pelo
conflito entre os interesses dos credores.

Por outro lado, o principio da preserva¢gdo da empresa sera uma das
chaves para solucionar as situa¢@es de empate, de modo que se passa a sua
anélise.

Em primeiro lugar, pontua-se que este principio esta em total
alinhamento com os preceitos constitucionais contidos na Constituicdo da
Republica Federativa do Brasil de 1988, conforme entendimento exarado pelo
Min. Luis Felipe Salom&o no REsp 1.023.172/SP:

! Exposigdo de motivos da Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Regula a recuperagdo
judicial, a extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria. Palacio do Planalto
Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 9 de fevereiro de 2005. Disponivel em:
<https://lwww2.camara.leg.br/legin/fed/lei/2005/lei-11101-9-fevereiro-2005-535663-
exposicaodemotivos-150148-pl.html> Acesso em: 25 de jan. 2021
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Com efeito, a Constituicdo da Republica consagra a protegdo a
preservacdo da empresa por duas razdes basilares: (i) & forma
de conservagdo da propriedade privada; (i) € meio de
preservacdo da sua funcdo social, ou seja, do papel
socioecondmico que ela desempenha junto a sociedade em
termos de fonte de riguezas e como ente promovedor de
empregos. Assim, o principio da preservagdo da empresa
cumpre a norma maior, refletindo, por conseguinte, a vontade do
poder constituinte originario.

Assim, nada mais natural do que o acolhimento do principio da
preservacdo da empresa, pela doutrina, como base do procedimento de
recuperacao judicial?:

O principio basilar da LREF — e que informa todo o
sistema — é o da preservacao da empresa, especialmente
diante dos interesses que gravitam em torno dela. A
busca pelo atingimento deste objetivo deve perpassar
toda a interpretacdo dos seus dispositivos legais. Isso
porque a empresa € a célula essencial da economia de
mercado e, como tal, cumpre relevante fungéo social.

Uma vez estabelecido o alicerce juridico acerca do principio da
preservagdo da empresa, o ambito juridico passou a lidar com o principio da
preservagdo da empresa e a desenvolvé-lo em diferentes vertentes, como na
permissdo de prorrogacdo do stay period, e na desnecessidade de
apresentacdo de Certiddbes Negativas de Débitos, CNDs, para a
homologacéo do plano, por exemplo.

No cenério de empate na votacdo do plano de recuperacéo judicial,
outros principios, como o principio da razoabilidade, da proporcionalidade, da
boa-fé e o dever de mitigar o préprio prejuizo, entre outros, podem ser
invocados tanto para a aprovacao como para a rejeicdo do plano.

No entanto, levando em consideragdo o que Dworkin® chama de
dimensédo de peso dos principios, verifica-se que, no cenario de empate
abordado no presente trabalho, em caso de colisdo entre o principio da
preservacdo da empresa e qualquer outro principio, aquele devera
prevalecer, sem que 0s outros principios percam sua validade, vez que a
preservagdo da empresa é, como j& demonstrado, o objetivo dltimo do
procedimento de recuperacéo judicial.

Inclusive, a ideia de que o principio da preservacdo da empresa
deveria guiar todos os atos realizados no bojo do processo de recuperacional
também evoluiu, sendo hoje majoritaria entre os tribunais patrios e o Superior
Tribunal de Justica.

2 TELLECHEA, Rodrigo; SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe. Historia do Direito
Falimentar: da execugdo pessoal a preservacéo da empresa — S&o Paulo : Almedina, 2018.
3 DWORKIN, Ronald. Taking rights seriously. 6. tir. Cambridge: Harward University Press, 1978.
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1. O art. 47 serve como um norte a guiar a
operacionalidade da recuperagéo judicial, sempre com

vistas ao designio do instituto, que é "viabilizar a
superacdo da situacdo de crise econdmico-financeira do
devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a
preservacao da empresa, sua fungdo social e o estimulo
a atividade econdmica.

Assim, estando em harmonia a jurisprudéncia, a doutrina e a
hermenéutica, verifica-se que o principio da preservacdo a empresa deve
guiar a solucdo quando da ocorréncia de um empate na votacdo de uma das
classes do plano de recuperagéo judicial.

A TEORIA DA SUPERACAO DO DUALISMO PENDULAR

Ao longo da histéria do direito insolvencial brasileiro, bem como do
desenvolvimento da legislacdo sobre o tema, € possivel verificar que a forma
como a empresa em crise lida com a superacédo desta evoluiu de uma opgao
dos credores, como era na concordata, para um beneficio que o devedor
pode buscar junto ao Poder Judiciario, que é a forma como é atualmente
compreendido o instituto da recuperacéo judicial.

Naturalmente, durante essa evolugéo, o instituto tendeu, ora para a
protecdo dos credores, ora para a preservacdo dos devedores. Essa
oscilagdo foi chamada de dualismo pendular. A tendéncia moderna de
superacdo do dualismo pendular sofre forte influéncia do Bankruptcy Code
norte-americano, especialmente do Chapter 11, conforme licdo de Ferriell e
Janger*:

Para entender os objetivos do Capitulo 11, € necessario
entender o conceito de valor da empresa em
funcionamento. Consideraremos um devedor
empresarial que possua um edificio, equipamentos de
fabricagdo e matérias-primas. Se vendido de forma
fragmentada, os ativos podem render US$ 4 milh&es para
distribuicdo aos credores. Por outro lado, se 0s negocios
continuarem a funcionar, poderao produzir US$ 1 milhdo
por ano em renda apés o pagamento dos custos de

4 FERRIELL, Jeffrey; JANGER, Edward J. Understanding Bankruptcy. 4. ed. — Durham, NC.
Carolina Academic Press. To understand the goals of Chapter 11, it is necessary to understand
the concept of “going concern” value. Consider a business debtor that owns a Building,
manufacturing equipment, and raw materials. If sold piecemeal, the hard assets might yield $ 4
million for distribution to the creditors. On the other hand, if the bussines continues to operate, it
might produce $ 1 million a year in income after the costs of running the business have been pais.
If this annual stream of future income is worth more than the $ 4 million that could be obtained
immediatly, the debtor’s bussines should be preserved. The key question is whether the income
from operations is Worth more than proceeds of liquidation. (...) If the answer is yes, then it makes
sense to preserve the business.
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administracdo do negdcio. Se este fluxo anual de renda
futura vale mais do que os US$ 4 milhdes que poderiam
ser obtidos imediatamente, os negdcios do devedor
devem ser preservados. A questdo-chave é se a renda
das operacdes vale mais do que o produto da liquidagéo.
(...) Se a resposta for sim, entdo faz sentido preservar o
negocio.

Com o advento da Lei n.° 11.101, de 2005, que foi fortemente
influenciada pelo Bankruptcy Code, especialmente pelo Chapter 11, nota-se
gue o sistema de insolvéncia brasileiro adotou a posicdo de que a
recuperacao judicial ndo foi concebida para defender interesse dos credores
ou dos devedores, mas sim para que os beneficios econdmicos e sociais que
decorrem da atividade econdmica pudessem ser preservados. Sobre o tema,
destaca-se a licdo de Daniel Carmio Costa®:

Assim, a interpretacdo correta, quando se trata de
recuperacdo de empresas, por exemplo, ser4 sempre
aquela que prestigiar a recuperacdo da atividade
empresarial em funcdo dos beneficios sociais relevantes
que dela resultam. Deve-se buscar sempre a realizagdo
do emprego, do recolhimento de tributos, do aquecimento
da atividade econdmica, da renda, do salario, da
circulacdo de bens e riquezas, mesmo que isto se dé em
prejuizo do interesse imediato da prépria devedora ou
dos credores.

A jurisprudéncia também reconhece a superagdo do dualismo
pendular, conforme extrato abaixo, AREsp n.° 1.308.957/SP:

Com o advento da Lei 11.101/05, o ordenamento juridico
patrio supera o dualismo pendular, havendo um
consenso na doutrina que a interpretacdo das regras da
recuperacdo judicial deve prestigiar a preservacdo dos
beneficios sociais e econémicos que decorrem da
manutencao da atividade empresarial saudéavel, e ndo os
interesses de credores ou devedores, sendo que, diante
das varias interpretacfes possiveis, deve-se escolher
aquelas que busca conferir maior énfase a finalidade do
instituto da recuperacao judicial.

Assim, verifica-se que a teoria da superacdo do dualismo pendular
também auxiliard na resolugcdo do empate na votacdo do plano de
recuperacao judicial.

5 COSTA, Daniel Carnio. Reflexdes sobre processos de insolvéncia: divisdo equilibrada de 6nus,
superacao do dualismo pendular e gestdo democratica de processos. Cadernos Juridicos, S&o
Paulo, ano 16, n. 39, p. 1-200, Jan./Mar. 2015.
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A VOTAGAO DO PLANO DE RECUPERAGAO JUDICIAL E OS CENARIOS
DE EMPATE

Nos termos do artigo 35, |, “a” da LREF, a assembleia geral de
credores é 6rgdo competente para deliberar sobre a aprovacéo, rejeicdo ou
modificacdo do plano de recuperacéo judicial.

O artigo 41 dispde sobre a composicdo da assembleia geral de
credores. A assembleia geral de credores é composta por quatro classes e
diferentemente do que ocorre na faléncia, ndo ha hierarquia entre elas. Isto é
dizer que desde que respeitados os parémetros legais, o devedor pode
formular proposta de pagamento na forma que melhor lhe aprouver, cabendo
ao 6rgao assemblear aprova-la ou rejeita-la. A classe I, também chamada de
classe trabalhista, € composta pelos titulares de créditos derivados da
legislacdo trabalhista ou decorrentes de acidente de trabalho. A classe I,
classe dos créditos com garantia real, € composta pelos titulares de todos os
créditos que tenham sido garantidos por bens moveis ou imoveis. E
importante destacar que o valor do crédito que compde esté classe é somente
aquele que equivalha ao valor da garantia, devendo o montante excedente
do valor garantido ser incluido na classe llI.

A classe IV, ou classe ME e EPP, é composta por todos os créditos
gue os titulares se enquadrem, de acordo com a legislacio vigente, como
microempresa ou empresa de pequeno porte. Por fim, a classe lll, ou classe
quirografaria, € composta por todos os créditos que ndo se enquadrem em
nenhuma das outras trés classes listadas.

Por fim, o caput e os paragrafos 4° e 5° da LREF disp8em sobre o
guérum necessario para a aprovacao do plano de recuperacédo judicial em
sede de assembleia geral de credores. De acordo com o caput, todas as
classes de credores constantes no artigo 41 da Lei de Recuperacdo de
Empresas e Faléncias deverdo aprovar o plano de recuperacéo judicial.

No entanto, existem diferengas entre os parametros adotados pelas
classes. As classes | e IV votam somente por cabeca, ou seja, cada credor
equivale a um voto, independentemente do valor de seu crédito, e o plano
sera aprovado pela maioria simples dos credores presentes a AGC. Ja nas
classes Il e lll, a votacao se da em duas frentes. Na primeira, a votacao se
d& por cabeca, assim como nas classes | e IV. Na segunda, é necessario que
o plano seja aprovado pelos credores que representem a maioria simples do
valor dos créditos de cada uma das classes.

E importante ressaltar que a base de célculo para a obtencéo de
maioria € o nimero de credores presentes no conclave. aprovem o plano de
recuperacao judicial.

Ainda sobre a aprovacdo do plano de recuperacéo judicial, a Lei de
recuperacdo de empresas e faléncia prevé a possibilidade de aprovacéo do
PRJ pelo magistrado caso sejam preenchidos determinados requisitos. Essa
aprovacao forcada € comumente chamada de cram down.

A expressédo cram down € uma corruptela da expressédo cram down
in the thorat of objectors. Em traducéo livre, a expressao angléfona quer dizer
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empurrado goela abaixo dos opositores, e serve, com clareza, para ilustrar a
aprovacdao judicial do plano apesar das objecfes dos credores, prevista no
artigo 58, 88 1° e 2° da Lei n° 11.101/05.

Os requisitos para a aplicacao dessa medida séo: i) o voto favoravel
de credores que representem mais da metade do valor de todos os créditos
presentes ao conclave assemblear, independentemente da classe a qual eles
originalmente pertengam; ii) a aprovacao por, pelo menos, 3 (trés) classes de
credores, caso todas as classes comparecam a assembleia, ou por 2 (duas)
classes de credores, caso somente 3 (trés) delas comparecam a votacao,
sendo que é necessario que ao menos uma dessas classes tenha aprovado
o plano nos termos do artigo 45 da LREF; iii) na classe que houver rejeitado
o plano de recuperacéo judicial, € necessaria a obtencao de votos favoraveis
gue representem, ao menos, 1/3 (um terco) dos credores presentes a
votacao.

Esse terco de votos deve ser computado de acordo com a classe que
tiver rejeitado o plano. Em se tratando das classes | e IV, o total sera
computado por cabecga. Caso a classe que rejeite o plano seja a classe Il ou
a classe lll, serd necessario a obten¢cdo de manifestagdo favoravel de
credores que representem 1/3 (um terco) tanto do nimero de credores quanto
do valor dos créditos presentes ao conclave. Ademais, para a obtencao do
cram down, é necessario que todos os requisitos acima descritos sejam
preenchidos cumulativamente.

Verifica-se que a Lei prevé solugcdo para o caso de empate em
cenarios em que haja somente duas classes de credores. No entanto, o que
se pretende analisar neste artigo, justamente pela auséncia de previséo legal,
€ a forma de superar possiveis cenarios de empates entre os critérios de
aprovacao do plano dentro de uma mesma classe.

Desta forma, existem dois cenérios possiveis de empate: i) empate
na votagcdo por cabeca; e ii) empate na votacdo por valor do crédito, sendo
gue nas classes Il e Il eles podem ocorrer concomitantemente.

Independente do cenario de empate ocorrido no caso concreto, a
solugédo passa pelo principio da preservacdo da empresa e pela teoria da
superacao do dualismo pendular.

Isso porque a existéncia de metade dos credores favoraveis ao plano
demonstra, em linha com o espirito da Lei n° 11.101, de 2005, demonstra nao
s6 a viabilidade do plano apresentado e da recuperagéo da empresa em crise,
bem como a importancia daquela empresa para a sociedade na qual ela esta
inserida.

Assim, recorrendo novamente a Dworking e sua dimensao de peso
dos principios, é possivel concluir que o principio da preservacédo da empresa
deve prevalecer, porque através da preservacdo da empresa, sera
assegurada a manutenc¢do da atividade empresarial e, por consequéncia, 0s
credores terdo seus interesses atendidos, ainda que ndo necessariamente na
medida de sua vontade, mas de maneira justa em um sentido aristotélico do
termo.
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Some-se a isso a teoria da superacdo do dualismo pendular, que,
como jé visto alhures, demonstra a necessidade de se agir buscando ndo o
favorecimento das partes, mas o da empresa em si, em total alinhamento com
a finalidade das normas do nosso sistema de insolvéncia, que é, em suma,
gue é a manutencgédo da empresa preservada e exercendo sua funcgao social,
para que prevaleca a consecucédo de todos os beneficios sociais relevantes
ja mencionados.

Assim, tendo em vista que durante a negociacéo do plano, credores
e devedor foram incapazes de formar maioria dentro de uma das classes da
recuperacao judicial, devem ser invocados o principio da preservacédo da
empresa e a teoria da superacdo do dualismo pendular de modo que a
situacdo de empate seja considerada como favoravel a empresa em crise.

CONCLUSAO

Diante do exposto no presente trabalho, foi possivel concluir que, em
caso de ocorréncia de empate, dentro de uma mesma classe de credores, na
votacdo de aprovacdo do plano de recuperacdo judicial, a recuperacdo
judicial deve ser concedida com base na teoria da superacdo do dualismo
pendular e no principio da preservac¢édo da empresa.

Inicialmente, como ja demonstrado alhures, a doutrina e a
jurisprudéncia sado firmes no sentido de que o objetivo do procedimento
recuperacional é garantir a manutencdo da fonte produtora, o que traz
reflexos para sociedade em que a empresa esta inserida, tais como empregos
diretos e indiretos, recolhimento de tributos etc.

Percebe-se, assim, que o alicerce juridico que sustenta todo o
procedimento recuperacional, as teorias desenvolvidas ao longo da evolugéo
do direito insolvencial, bem como o eixo hermenéutico da Lei n® 11.101/05
sdo claramente montados no sentido de incentivar e buscar a preservacéo da
empresa.

Em um cenario de empate, os credores atingem um impasse que nao
pode ser superado com base em seus proprios interesses, devendo entdo
prevalecer o principio da preservagdo da empresa, juntamente com a teoria
da superacéo do dualismo pendular.

Desta forma, conclui-se que, em caso de ocorréncia de empate na
votacdo do plano de recuperacéo judicial dentro de uma mesma classe de
credores, o voto daquela classe deve, em atencdo ao principio da
preservacdo da empresa e a teoria da superacado do dualismo pendular, ser
considerado favoravel & aprovagéo do plano.
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