
Espaço Discente

A PREVALÊNCIA DA VONTADE DA ASSEMBLÉIA-GERAL 
DE CREDORES EM QUESTÃO: O CRAMDOWN 

EA APRECIAÇÃO JUDICIAL DO PLANO 
APROVADO POR TODAS AS CLASSES*

C a r o l in a  S o a r e s  J o ã o  B a tist a ,

P a u l o  F e r n a n d o  C a m p a n a  F il h o ,

R enata  Y u m i M iy a za k i e  

S h e il a  C h r is t in a  N e d e r  C e r e z e t t i

1. Introdução. 2. A aprovação do plano de reorganização e o tratam ento  
conferido aos credores à luz do direito estrangeiro: 2.1 O Direito norte-am e­
ricano: o “Chapter I I  do Bankruptcy Code"; 2.2 O Direito alemão; 2.3 O 
D ireito português. 3. O  “eram dow n” previsto na LRE: intei-pretação, críti­
cas e contribuições interpretativas: 3.1 A exigência de porcentagens de apro­
vação: 3 .L i  interpretação e críticas; 3.1.2 Contribuições à interpretação da 
lei; 3.2 A "unfair discrim ination” e a reunião, na terceira classe de credores, 
de titulares de créditos díspares: 3.2.1 Interpretação e críticas; 3.2.2 Contri­
buições à interpretação da lei; 3.3 Ausência de preocupações com a ordem  
de pagam ento de créditos ( “fu ir  and equitable ru le"): 3.3.1 Interpretação e 
críticas; 3.3.2 Contribuições à interpretação da lei; 3.3.3 Conclusões quanto 
à ordem de pagamento de créditos; 3.4 Conclusão. 4. A apreciação jud icia l 
do piano aprovado por todas «5 classes de credores na LRE: 4 .i  O "best- 
inte rest-of- credi to rs ’'; 4.2 A “unfair discrim ination"; 4.3 "Best-interest-of- 
cred ito rs” e "unfair d iscrim ination” cumulados; 4.4 Contribuições inter­
pretativas: "best-interest-of-creditors” ou “unfair discrimination”; 4.5 Con­
tribuições interpretativas: a observância da ordem de pagamento. 5. Conclu­
são. 6. Bibliografia.

1. Introdução

A aprovação de um plano de recupe­
ração proposto pelo devedor em uma recu­

* Os autores agradecem ao Centro de Estudos 
de Direito Faiim entar e Recuperação de Empresas 
do Departamento de Direito Comercial da Faculda­
de de Direito da USP, criado pelo convênio celebra­
do com a Secretaria de Direito Econômico do M i­
nistério da Justiça, pelo fornecimento de bolsas de

peração judicial depende, nos termos dos 
arts. 45 e 58 da nova Lei de Falências bra­
sileira (Lei n. 11.101/2005, a “LRE”), do 
consentimento das três classes de credores 
indicadas no art. 41: (z) a de detentores de 
créditos trabalhistas ou decorrentes de aci-

estudo e material de pesquisa, e  ao Prof. Dr. Eduar­
do Secchi Munhoz pelas contribuições feitas ao pre­
sente artigo.
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dente de trabalho, (ii) a de credores com 
garantia real, e (iii) a de credores quiro- 
grafários, com privilégio especial, com pri­
vilégio geral ou subordinado,

A aceitação do plano pela classe dos 
credores trabalhistas e detentores de crédi­
tos decorrentes de acidente de trabalho se 
dá com a aprovação pela maioria simples 
dos credores presentes no ato da votação, 
independentemente do valor dos créditos. 
Nas outras classes, exige-se que a maioria 
simples também concentre mais da metade 
do valor total dos créditos presentes no ato.

Além disso, a LRE permite que o ma­
gistrado, em algumas circunstâncias, con­
ceda a recuperação mesmo quando uma das 
classes rejeita o plano.1 Esse mecanismo, 
denominado eram down pelos norte-ame­
ricanos, destina-se a permitir que o juiz in­
terfira no processo de avaliação do plano 
de reorganização, desde que observados os 
requisitos e critérios estabelecidos na lei.2 
A recente introdução na lei brasileira da 
possibilidade de o juiz, com vistas à homo­
logação do plano, superar o veto de uma 
classe de credores merece estudos detalha­
dos, na medida em que constitui assunto 
inédito no direito nacional e não foi trata­
do de forma completa pelo legislador.

Apesar de a lei conceder ao juiz o im­
portante poder de superação do veto de uma 
classe, ela confere atribuições muito restri­
tas para que ele intervenha no mérito dos 
planos de reorganização nos casos em que 
todos os grupos de credores concordaram 
com a proposta do devedor. A possibilida­
de de intervenção, contudo, não pode ser 
tão restrita porque a conduta do devedor e 
dos credores pode revelar situações injus­
tas a demandar a atuação do Estado-juiz. 
Em primeiro lugar, pode haver um plano

1. Sobre o tema, v. anotações de E. S. Munhoz, 
in F. S. de Souza Júnior e A. S. A. de M. Pitombo 
(coords.), Com entários à Lei de Recuperação de 
Empresas e Falência, pp. 283-289.

2. “The process o f obtaining confirmation o f 
a plan over the objection of a class is called eram 
down” (D. G. Baird, Elements o f  Bankruptcy, 3a ed., 
p. 199).

de reorganização aprovado por todas as 
classes e que (/) estipule o tratamento dife­
renciado de credores pertencentes à mes­
ma classe ou (ii) inverta a ordem de paga­
mento, favorecendo as classes hierarquica­
mente subordinadas. Nesses casos, pode- 
se questionar se o juiz é obrigado a apro­
var esse plano, mesmo que ele esteja em 
dissonância com a regra da par conditio 
creditorum. Em segundo lugar, é possível 
que um credor participe de mais de uma 
classe e abuse do seu direito de voto em 
seu benefício e em detrimento daqueles que 
detêm pouca representatividade. Em situa­
ções como essa, cabe indagar se o juiz pode 
intervir para proteger os credores prejudi­
cados ou se deve apenas homologar o pla­
no sem proceder a qualquer análise.

Todos esses questionamentos envol­
vem um tema central que diz respeito à 
possibilidade de o juiz, após balizada aná­
lise do tratamento conferido aos credores 
pelo plano de recuperação, não homologar 
a decisão da assembléia-geral de credores 
acerca do plano. Esse assunto envolve tan­
to a discussão acerca da proteção da classe 
dissidente à aprovação do plano quando da 
superação do seu veto por meio do meca­
nismo do eram down (item 3 infra) quanto 
a proteção de cada um dos credores afeta­
dos nas situações em que todas as classes 
concordam com o plano em voga (item 4 
infra).

Essas são as duas matérias que o pre­
sente estudo busca tratar. Pretende-se, ain­
da, contribuir para a interpretação dos dis­
positivos legais relacionados a cada uma 
dessas matérias. Da mesma forma, procu­
ra-se, mediante a exposição de novas inter­
pretações, trazer coerência à LRE, permi­
tindo que o objetivo de preservação da 
empresa declarado no seu art. 47 encontre 
reflexos nas regras relacionadas à aprova­
ção do plano de recuperação judicial.

Cabe ressaltar, ainda, que as soluções 
interpretativas apresentadas no presente tra­
balho devem ser consideradas em conjun­
to, sendo que a utilização parcial das pro-
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postas abaixo indicadas pode levar a resul­
tados prejudiciais.

Parece importante, assim, iniciar a 
abordagem mediante o estudo do assunto 
sob o ponto de vista do direito compara­
do.3

2. A aprovação do plano de reorganização 
e o tratamento conferido aos credores 
à luz do direito estrangeiro

2.1 O Direito norte-americano:
o “Chapter 11 do Bankruptcy Code”

Nos Estados Unidos, o Bankruptcy 
Code de 197B prevê cinco tipos diferentes 
de processos falimentares, geralmente in­
dicados pelo número do capítulo que os 
prevê. O Chapter 7 regula os processos de 
liquidação (liquidation) e o Chapter 11 
prevê os processos de reorganização (reor­
ganization), mediante a apresentação de um 
plano, que pode, entretanto, prever a liqui­
dação dos bens do devedor de forma dife­
rente da prevista no Chapter 7. O Chapter 
12 cuida de processos envolvendo family 
farm ers e fishermen, o Chapter 13 regula 
as reorganizações de consumer debtors* & 
o Chapter 9 trata da reorganização de mu­
nicípios. Tratar-se-á, aqui, dos dispositivos 
relativos à aprovação do plano de reorga­
nização previstos no Chapter 11.

O § 1.112(b) do Bankruptcy Code 
permite que um tribunal rejeite um proces­
so aberto com base no Chapter 11 (reor­
ganization) ou o converta em um processo 
regido pelo Chapter 7 (liquidation), se essa 
providência for feita no melhor interesse 
dos credores e do espólio insolvente (in the

3. V. quadros comparativos do direito compa­
rado no Anexo 1 ao presente.

4. De acordo com Bankruptcy Judges Division
of the Adm inistrative O ffice o f  the United States
Courts, B ankruptcy Basics (Applicable to Cases
Filed on or after October 17, 2005), p. 73, disponí­
vel in http://w w w .uscourts.gov/bankruptcycourts/ 
BB10l705final2colum n.pdf, urn consumer debtor é 
“a debtor whose debts are primarily consumer debts” , 
ao passo que consumer debts são “debts incurred for 
personal, as opposed to business, needs” .

best interest o f creditors and the estate). 
Além disso, o § 1.112(b) estabelece um rol 
exemplificativo com dez razões para rejei­
tar uma reorganização ou convertê-la em 
uma liquidação.5 O motivo mais comum 
para a rejeição ou conversão do plano pe­
los tribunais é o patrimônio do devedor 
sofrer perdas constantes e não haver uma 
perspectiva razoável de recuperação.6 A 
ocorrência de um dos motivos arrolados no 
§ 1.112(b) não acarreta necessariamente, 
porém, a rejeição do processo de reorgani­
zação ou a sua conversão em liquidação, o 
que significa que os tribunais têm margem 
de diserieionariedade para decidir.7

5. “ II U.S.C. § 1.112(b) Exccpt as provided 
in subsection (c) of this section, on request o f a party 
in interest or the United States trustee or bankruptcy 
adm inistrator, and after notice and a hearing, the 
court may convert a case under this chapter to a case 
under chapter 7 of this title or may dismiss a case 
under this chapter, whichever is in the best interest 
o f creditors and the estate, for cause, including -  
( Í )  continuing loss to or diminution o f  the estate and 
absence o f a reasonable likelihood of rehabilitation;
(2) inability to effectuate a plan; (3) unreasonable 
delay by the debtor that is prejudicial to creditors; 
(4) failure to propose a plan under section 1.121 of 
this title within any time fixed by the court; (5) denial 
of confirmation of every proposed plan and denial 
o f a request made for add itional tim e for filing 
another plan or a m odification o f a  plan; (6) re­
vocation o f an order o f confirm ation under section 
1.144 o f this title, and denial o f confirm ation o f  
another plan or a m odified plan under section 1.129 
of this title; (7) inability to effectuate substantial con­
summation of a  confirmed plan; (8) material default 
by the debtor with respect to a confirmed plan; (9) 
termination of a plan by reason o f the occurrence of 
a condition specified in the plan; or (10) nonpayment 
o f any fees or charges required under chapter 123 of 
title 28.”

6. C. R. S terbach e K. M. A tencio, “W hy 
Johnny can ’t get paid on his general unsecured 
claims: a potpourri of lingering abuses in Chapter 
11 cases” , in Journal o f  Bankruptcy Law and Prac­
tice 14/118.

7. Foi o que ocorreu no caso da Western Pacific 
Airlines, Inc., em que, em bora houvesse motivo para 
rejeitar ou converter o processo em uma liquidação, 
o tribunal utilizou de sua “broad discretion” para 
perm itir  a continuação da reorgan ização . C. R. 
Sterbach e K. M. Atencio, “W hy Johnny can’t get 
paid on his general unsecured claim s” , cit. (nota su­
pra), p. 119. Os tribunais tam bém  afirm aram  sua

http://www.uscourts.gov/bankruptcycourts/
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Além disso, o § 1.129(a) do Bank­
ruptcy Code estabelece uma lista de requi­
sitos para que um plano de recuperação, 
uma vez aprovado pelos credores, seja con­
firmado por um tribunal.8

“broad discretion” para rejeitar ou converter o pro­
cesso em um a liquidação nas reorganizações da 
Gonic R ealty T rust, W oodbrook Assoc., Lumber 
Exch. Bldg. Ltd. Partnership e AC Rentals.

8. “U.S.C. § 1.129(a) The court shall confirm 
a plan only if  all of the following requirements are 
met: (1) The plan com plies w ith the applicable 
provisions o f this title. (2) The proponent of the plan 
complies with the applicable provisions o f this title.
(3) The plan has been proposed in good faith and 
not by any means forbidden by law. (4) Any payment 
made or to be made by the proponent, by the debtor, 
or by a person issuing securities or acquiring property 
under the plan, for services or for costs and expenses 
in or in connection with the case, or in connection 
with the plan and incident to the case, has been 
approved by, or is subject to the approval of, the court 
as reasonable. (5)(A)(i) The proponent of the plan 
has disclosed the identity and affiliations o f any in­
dividual proposed to serve, after confirmation of the 
plan, as a director, officer, or voting trustee of the 
debtor, an affiliate o f the debtor participating in a 
jo in t plan with the debtor, or a successor to the debtor 
under the p lan ; and (ii) the appointm ent to, or 
continuance in, such office o f such individual, is 
consistent with the interests of creditors and equity 
security holders and with public policy; and (B) the 
proponent o f the plan has disclosed the identity of 
any insider that will be employed or retained by the 
reorganized debtor, and the nature of any compen­
sation for such insider. (6) Any governmental regu­
latory com m ission with ju risd iction , after confir­
mation o f the plan, over the rates o f the debtor has 
approved any rate change provided for in the plan, 
or such rate change is expressly conditioned on such 
approval. (7) W ith respect to each impaired class of 
claims or interests -  (A) each holder of a claim or 
interest o f such class — (i) has accepted the plan; or
(ii) will receive or retain under thé plan on account 
of such claim or interest property o f a value, as of 
the effective date o f the plan, that is not less than the 
amount that such holder would so receive or retain if  
the debtor were liquidated under chapter 7 o f this 
title on such date; or (B) if  section 1.1 II  (b)(2) of 
this title applies to the claims o f such class, each 
holder o f a  claim  of such class will receive or retain 
under the plan on account o f such claim property o f 
a  value, as o f the effective date o f the plan, that is 
not less than the value o f such holder’s interest in 
the estate’s interest in the property that secures such 
claims. (8) W ith respect to each class o f claims or 
interests -  (A) such class has accepted the plan; or 
(B) such class is not impaired under the plan. (9)

Um desses requisitos de confirmação 
é a obrigatoriedade de o plano passar no 
teste denominado best-interest-of-credi- 
tors, previsto no § 1.129(a)(7). Esse dis­
positivo estabelece que o plano é confir­
mado pelo juiz caso todos os credores da 
classe o aprovem ou recebam ou retenham 
sob o plano um valor que não seja menor 
do que o que seria recebido ou retido se o 
devedor fosse submetido a um processo de 
liquidação. Ao estipular que cada membro 
de uma classe deva receber no mínimo o

Except to the extent that the holder o f a particular 
claim  has agreed to a different treàtm ent o f such 
claim , the plan provides that -  (A) with respect to a 
claim  o f a kind specified in section 507 (a)(1) or 
507 (a)(2) of this title, on the cffcctivc date o f the 
plan, the holder o f such claim will receive on account 
o f such claim cash equal to the allowed amount o f  
such claim; (B) with respect to a  class of claims o f a 
kind specified in section 507 (a)(3), 507 (a)(4), 507 
(a)(5), 507 (a)(6) or 507 (a)(7) o f this title, each 
holder o f a claim o f such class will receive -  (i) if 
such class has accep ted  the plan, deferred  cash 
payments o f a value, as of the effective date o f the 
plan, equal to the allowed amount of such claim; or 
(ii) if such class has not accepted the plan, cash on 
the effective date of the plan equal to the allowed 
amount o f such claim; and (C) with respect to a claim 
o f a  kind specified in section 507 (a)(8) o f this title, 
the holder of such claim will receive on account o f 
such claim deferred cash payments, over a period 
not exceeding six years after the date o f assessment 
o f such claim, of a value, as of the effective date o f 
the plan, equal to the allowed amount of such claim.
(10) If a class o f claims is impaired under the plan, 
at least one class o f claims that is impaired under the 
p lan  has accepted  the plan, determ ined w ithout 
including any acceptance o f the plan by any insider.
(11) C onfirm ation o f the plan is not likely to be 
followed by the liquidation, or the need for further 
fin an c ia l reo rg a n iz a tio n , o f  the d eb to r o r any 
successor to the debtor under the plan, unless such 
liquidation or reorganization is proposed in the plan.
(12) All fees payable under section 1.930 o f title 28, 
as d e te rm in ed  by  the  co u rt at the  h ea rin g  on 
confirmation of the plan, have been paid or the plan 
provides for the paym ent o f all such fees on the 
effective date o f the plan. (13) The plan provides for 
the continuation after its effective date o f payment 
o f all retiree benefits, as that term  is defined in section
1.114 o f this title, at the level established pursuant 
to subsection (e)(1)(B) or (g) o f section 1.114 o f this 
title, at any tim e prior to confirmation of the plan, 
for the duration o f the period the debtor has obligated 
itself to provide such benefits.”
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valor que receberia em caso de liquidação, 
o best-interest-of-creditors test protege os 
credores dissidentes de uma classe concor­
dante.

Outra exigência diz respeito à conces­
são de tratamento especial aos detentores 
de créditos prioritários, a não ser que eles 
desistam de tal tratamento. O plano tam­
bém deve ser feasible, o que" significa que 
a sua aprovação não será seguida de falên­
cia (exceto quando o próprio plano previr 
a liquidação) ou da necessidade de nova 
reorganização, demonstrando-se, assim, 
que os envolvidos foram realistas quando 
do tratamento de suas diferenças.9

A aprovação de um plano de reorga­
nização apresentado sob o procedimento da 
reorganization previsto no Chapter 11 de­
pende, ainda, da aquiescência das diferen­
tes classes de credores10 afetadas (impaired 
classes) pelo plano proposto, nos termos 
do § 1.129(a)(8).11 Contudo, conforme 
abaixo comentado, esse requisito pode ser 
flexibilizado mediante o instituto do eram 
down, caso ao menos uma das classes te­
nha concordado com o plano.

Para que o juiz aprove um plano por 
meio do eram down, é necessário que to­
dos os outros requisitos sejam cumpridos e 
que o plano não discrimine injustamente 
(does not discriminate unfairly) e seja jus­
to e eqüitativo (is fa ir  and equitable) com 
relação a cada classe de créditos ou interests 
que não o tenha aprovado. Destarte, nas 
situações em que uma classe de credores 
afetada pelo plano não concorda com a sua

9. Cf. K. N. Klee, “AU you ever wanted to 
know about eram  down under the New Bankruptcy 
Code” , in Am erican Bankruptcy Law Journal 53/ 
137-138, e  R. F. Broude, “Cram down and Chapter 
11 o f the Bankruptcy Code: the settlem ent impera- 
tive” , in The Business Lawyer 39/448.

10. O termo classe de credores será utilizado 
no texto para facilitar a linguagem. Na realidade, 
contudo, existem  classes de detentores de créditos 
(iclaimholders) e classes de detentores de ownership 
interests.

11. Com relação aos requisitos para a aprova­
ção de um plano, v. 11 U.S.C. § 1.129.

aprovação, o plano pode ser confirmado 
desde que os interesses da classe dissiden­
te estejam protegidos (distinto, portanto, do 
best-interest-of-creditors, que protege in­
dividualmente os interesses dos credores). 
Nesses casos, o proponente do plano pode 
pedir que o magistrado confirme o plano, o 
que será feito “if the plan does not discri­
minate unfairly, and is fair and equitable” 
(isto é, se o plano não discriminar injusta­
mente e se for justo e eqüitativo) com rela­
ção à classe dissidente, nos termos do 11 
U.S.C. § 1.129(b)(1).12

O Bankruptcy Code, porém, não defi­
ne o que seja unfair discrimination e os 
juizes encarregaram-se da interpretação 
dessa expressão.13 Quanto ao termo fa ir  
and equitable, o diploma norte-americano 
apresenta detalhados requisitos para que um 
plano seja assim considerado.

Na interpretação mais disseminada, 
conforme abaixo comentado, a proibição 
de unfair discrimination lida com as rela­
ções horizontais (credores com a mesma 
preferência) e o fa ir  and equitable trata de 
relações verticais (por não permitir que a 
hierarquia de classes seja desrespeitada).14 
Assim, de acordo com a regra que proíbe a 
unfair discrimination, os credores perten­
centes a classes que envolvam créditos si­
milares devem receber ao mesmo tempo e 
na mesma proporção. Mas, em linhas ge­
rais, para obedecer àfair and equitable rule,

12. Interessante atentar ao comentário 'de K. 
N. Klee, “All you ever wanted to know ”, cit. (nota 
supra), p. 141, nota 67, que lembra que os critérios 
de unfair discrimination  e  fa ir  and equitable  apli- 
cam-se apenas às classes dissidentes, o que difere da 
interpretação corrente antes da vigência do B ank­
ruptcy Code , a  qual aplicava os requisitos a todas as 
classes envolvidas.

13. Cf. D. R. Polivy, “ Unfair discrimination 
in Chapter 11: a com prehensive compilation of cur­
rent case law ”, in American Bankruptcy Law Journal 
72/192, para quem o case law  é  confuso e  caótico.

14. Cf. R. Maloy, “A primer on cram down -  
How and why í e  works” , in St. Thomas Law Review  
16/7 e 13; e  B. A. Markell, “A new perspective on 
unfair discrimination in Chapter 11”, in American  
Bankruptcy Law Journal 72/227-228.
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os credores pertencentes à classe hierarqui­
camente superior devem receber antes do 
que aqueles que integrara a(s) classe(s) a 
ela subordinada(s).

Um plano não envolve unfair discri­
mination desde que proteja os direitos de 
uma classe dissidente de maneira consis­
tente com o tratamento concedido a outras 
classes cujos créditos tenham condições 
semelhantes. O mecanismo destina-se a pro­
mover a justiça entre os membros de duas 
ou mais classes de igual prioridade. Daí 
falar-se em apreciação horizontal do pla­
no.15 A proibição de unfair discrimination 
só é levada em consideração caso uma clas­
se afetada pelo plano rejeite-o.16 Ademais,

15. Para com preender tal assertiva, parece re­
levante esclarecer a formação das classes de credo­
res e de interests holders no direito norte-america­
no. O assunto é regulado da seguinte maneira pelo 
Bankruptcy Code: “§ 1.122. Classification o f claims 
or interests: (a) Except as provided in subsection (b) 
o f this section, a plan may place a claim or an interest 
in a particular class only if  such claim or interest is 
substantially similar to the other claims or interests 
o f such class, (b) A plan may designate a separate 
class o f claims consisting only o f every unsecured 
claim  that is less than or reduced to an amount that 
the court approves as reasonable and necessary for 
administrative convenience” . Isso significa que a  lei 
não exige que todos os cla im s  parecidos sejam  
alocados na mesma classe. Exige-se apenas que to­
dos os membros de uma mesma classe sejam deten­
tores de créditos ou interests substancialmente pare­
cidos. Essa possibilidade de separação de detentores 
de créditos parecidos em classes distintas permite 
considerar o requisito da inexistência de unfair dis­
crimination  como uma preocupação relacionada às 
relações horizontais entre credores. Assim, nas cir­
cunstâncias em que o cram down é solicitado, cabe 
ao magistrado verificar se todas as classes que abran­
jam  detentores de créditos similares estão sendo tra­
tadas sem nenhuma discriminação. Note-se que esse 
requisito só é necessário nas situações de cram down, 
uma vez que, aprovado o plano por todas as classes, 
o tratamento diferenciado entre classes é permitido.

16. Cf. R. Maloy, “A primer on cram down’’, 
cit. (nota supra), p. 9. O mesmo autor, contudo, cita 
um caso em que o ju iz  considerou o plano discrimi­
natório, não obstante nenhuma classe tenha apresen­
tado qualquer objeção (v. nota de rodapé 57). R. F. 
Broude, “Cram down and Chapter 11” , cit. (nota su­
pra), p. 444, lembra que o único momento em que o 
tratamento distinto entre classes semelhantes se tom a 
importante é no caso de necessidade de cram down.

tal requisito só é obrigatório com relação à 
classe dissidente.17

Em suma, a unfair discrim ination  
ocorre quando um plano discrimina credo­
res pertencentes a classes que estejam na 
mesma prioridade. Nesse sentido, o plano 
deve tratar igualmente credores na mesma 
situação; isto é, não pode haver discrimi­
nação entre credores de mesma prioridade. 
N ote-se que esse requisito da u n fa ir  
discrimination, utilizado apenas em caso de 
rejeição do plano por classe(s) de credo­
res, diferencia-se da exigência de tratamen­
to igualitário aos credores alocados em 
mesma classe, os quais não podem, salvo 
concordância expressa, ficar sujeitos a con­
dições distintas (v. § 1.123(a)(4)).

Não existem regras claras acerca da 
caracterização da disparidade de tratamen­
to capaz de resultar em unfair discrimi­
nation, lí! mas dois critérios costumam ser 
usados: (/) a porcentagem de pagamento a 
ser conferida aos credores, e (//) a alocação 
de riscos atribuída a cada uma das classes.19 
Essa breve explicação deixa claro que a 
análise da existência de discriminação jus­
tificada envolve necessariamente a apre­
ciação pelo magistrado da divisão dos cré­
ditos parecidos em classes distintas. Isso 
significa que a atuação do juiz quando da 
utilização do cram down é bastante profun­
da e abrange estudos detalhados das previ-

17. Cf. R. F. Broude, “Cram down and Chapter 
11”, cit. (nota supra), p. 451.

18. A ausência de um critério uniforme levou 
à  elaboração de vários testes para verificar a ocor­
rência de unfair discrimination, como, p.ex., em B. 
A. M arkell, “A new perspective on unfair d iscri­
m ination” , c it. (nota supra), pp. 227-263; S. L. 
Sep inuck , “R eth ink ing  unfair d isc rim ination  in 
Chapter 13” , in American Bankruptcy Law Journal 
74/341-398; Com m ittee on Bankruptcy and Corpo­
rate Reorganization of the Association of the Bar o f 
the City o f New York, “M aking the test for unfair 
discrimination more ‘fa ir’: a  proposal” , in The Busi­
ness Lawyer 58/83-108; B. A. M arkell, “Slouching 
toward fairness: a  reply to the A BCN Y ’s proposal 
on unfair discrim ination”, in The Business Lawyer 
58/109-121.

19. Cf. R. Maloy, “A prim er on cram down”, 
cit. (nota supra), pp. 11-12.
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sões estabelecidas no plano de reorgani­
zação.

Por outro lado, um plano é dito fa ir  
and equitable quando respeita as priorida­
des entre as classes de credores. A regra do 
fa ir  and equitable reconhece que as clas­
ses com privilégios creditícios devam rece­
ber antes das classes sem preferências; ela 
se refere, portanto, a relações interclasses.

Para que um plano seja caracterizado 
como fa ir  and equitable, contudo, alguns 
requisitos são necessários. Na realidade, o 
código apresenta diferentes exigências com 
relação aos créditos detidos pela classe dis­
sidente, sejam eles secured claims, unse­
cured claims ou ownership interests}l)

De forma geral,21 em relação aos de­
tentores de secured claims, o plano é con­
siderado fa ir  and equitable se (í) o  credor 
mantiver sua garantia sobre o bem, ainda 
que vendido a terceiro, e receber pagamento 
diferido de, no mínimo, o seu crédito ga­
rantido; (ii) caso o bem seja vendido livre 
e desimpedido, a garantia recair sobre o 
valor resultante da venda, observando-se os 
itens (i) e (iii); ou (Ui) o credor receber va­
lor indubitavelmente equivalente ao seu 
crédito.22 A mesma exigência é preenchi­
da em relação à classe de unsecured claims,

20. C f. 11 U .S .C . § 1 .1 2 9 (b )(2 )(A ), § 
1.129(b)(2)(B), § 1.129(b)(2)(C), respectivamente.

21. Para uma análise detalhada e com exem ­
plos relacionados a cada uma das situações, v. K. N. 
Klee, “AU you ever wanted to know” , cit. (nota su­
pra), pp. 143-171. K. N. Klee, “Cram down II” , in 
American Bankruptcy Law Journal 64/229-244, tam ­
bém  trata minuciosamente do tema, mencionado a 
existência de aspectos não codificados da fa ir  and  
equitable rule.

22. 11 U.S.C. § 1.129(b)(2)(A): “(2) For the 
purpose o f this subsection, the condition that a plan 
be fair and equitable with respect to a class includes 
the follow ing requirements: (A) W ith respect to a 
class o f secured claims, the plan provides -  (i) (I)
that the ho lders o f  such claim s retain  the liens 
securing such claim s, whether the property subject
to such liens is retained by the debtor or transferred 
to another entity, to the extent o f  the allowed amount 
o f such claims; and (II) that each holder o f a claim 
o f  such class receive on account o f  such claim  
deferred cash payments totaling at least the allowed

se (i) o credor receber ou retiver um valor 
equivalente, na data do plano, ao valor do 
seu crédito; ou {ii) se nenhum detentor de 
claim  ou interest pertencente a classe infe­
rior receber ou retiver qualquer valor em 
razão de seu crédito.23 Por fim, o plano é 
fa ir  and equitable com relação à classe de 
interests, se (i) cada detentor de interests 
receber ou retiver valor equivalente, na data 
do plano, ao maior dentre (#) a f ix e d  
liquidation preference a que teria direito; 
(b) o preço fixo de resgate ou (c) o valor 
do interest; ou {ii) se nenhum detentor de 
interest pertencente a classe inferior rece­
ber ou retiver qualquer valor em razão de 
seu interest.2*

amount of such claim, o f a value, as of the effective 
date o f the plan, of at least the value o f such holder’s 
interest in the estate’s interest in such property; (ii) 
for the sale, subject to section 363 (k) of this title, o f 
any property that is subject to the liens securing such 
claims, free and clear of such liens, with such liens 
to attach  to the  proceeds o f such sale, and the 
treatment of such liens on proceeds under clause (i) 
or (iii) of this subparagraph; or (iii) for the realization 
by such holders of the indubitable equivalent of such 
claim s” .

23. 11 U.S.C. § 1.129(b)(2)(B): “(2) For the 
purpose of this subsection, the condition that a plan 
be fair and equitable w ith respect to a class includes 
the following requirements: (...) (B) W ith respect to 
a class o f unsecured claims -  (i) the plan provides 
that each holder o f a  claim of such class receive or 
retain on account of such claim  property of a value, 
as o f the effective date o f the plan, equal to the 
allowed amount of such claim ; or (ii) the holder o f 
any claim or interest that is jun io r to the claims of 
such class will not receive or retain under the plan 
on account o f such ju n io r  claim  or in terest any 
property”.

24. 11 U.S.C. § 1.129(b)(2)(C): “ (2) For the 
purpose of this subsection, the condition that a plan 
be fair and equitable with respect to a class includes 
the following requirements: (...) (C) W ith respect to 
a class of interests -  (i) the plan provides that each 
holder o f an interest o f such class receive or retain 
on account o f such interest property of a  value, as of 
the effective dale of the plan, equal to the greatest of 
the  a llo w ed  am oun t o f  any f ix e d  l iq u id a tio n  
preference to which such holder is entitled, any fixed 
redemption price to which such holder is entitled, or 
the value o f such interest; or (ii) the holder o f any 
interest that is junior to the interests o f such class 
will not receive or retain under the plan on account 
of such junior interest any property” .
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Conclui-se, assim, que o plano deve 
ser fa ir  and equitable para proteger cada 
classe de credores contra perdas involun­
tárias de ordem de pagamento com relação 
a outras classes de prioridade distinta.25

Para exemplificar esse propósito da 
regra apresentada, pode-se mencionar que 
um dos requisitos para que o plano seja 
aprovado contra a rejeição de uma classe 
de unsecured claims é a denominadaabso­
lute priority rule, segundo a qual nenhum 
credor de classe com prioridade inferior à 
classe dissidente pode receber qualquer 
valor antes que a classe que rejeitou o pla­
no seja paga por completo.

A observância da absolute priority  
rule apresenta-se obrigatória apenas com 
relação às situações de eram down. Duran­
te a tramitação legislativa do projeto que 
resultou no Bankruptcy Code, inúmeras 
foram as discussões acerca dos benefícios 
e prejuízos decorrentes da exigência da 
absolute priority rule, regra então vigente 
no diploma falimentar. Ao final, concluiu- 
se que, para ser confirmado mediante a 
aprovação de todas as classes, o plano não 
precisaria ser fa ir  and equitable. Entretan­
to, como complemento a essa característi­
ca e de forma a proteger os credores dissi­
dentes e participantes de uma classe que 
aprova o plano de reorganização, ãSection 
J.J29(a)(7) relaciona, como um dos requi­
sitos para a confirmação do plano, a exi­
gência de que o plano preveja pagamento 
aos credores dissidentes em quantia no mí­
nimo equivalente ao que seria por eles ob­
tido em caso de liquidação. Trata-se do já 
mencionado best-interest-of-creditors test.

Tal regra torna-se necessária, pois o 
fa ir  and equitable destina-se a proteger 
apenas classes dissidentes quando da apli­
cação do eram down, ao passo que a ga­
rantia de atribuição de valor mínimo decor­
rente do mencionado best-interest-of-cre­
ditors test resguarda credores dissidentes

25. Cf. R. Maloy, “A primer on eram down”,
cit. (nota supra), p. 13.

que participam de classes que aprovaram o 
plano.26

Em resumo, pode-se dizer que, de 
acordo com o regime norte-americano, a 
unfair discrimination e â fa ir  and equitable 
aplicam-se apenas nos casos de cram down. 
Isso significa que o plano pode discriminar 
injustamente as classes de credores de mes­
ma hierarquia, embora não possa discrimi­
nar credores pertencentes à mesma classe, 
e desrespeitar as preferências creditórias 
contanto que haja a concordância de todas 
as classes e seja observado o best-interest- 
of-creditors para os dissidentes. A unfair 
discrimination e a fa ir  and equitable não 
são, portanto, regras absolutas, de ordem 
pública: a autonomia da vontade prevalece 
e o plano pode, respeitadas algumas garan­
tias mínimas, distribuir os bens do devedor 
de qualquer forma, ainda que discrimina­
tória e injusta, desde que todas as classes 
de credores concordem com isso.

2.2 O Direito alemão

A lei de insolvência alemã (Insolvenz- 
ordnung -  InsO) também prevê um proce­
dimento de reorganização por meio da apre­
sentação de um plano (Insolvenzplan)27 
elaborado pelo devedor ou pelo adminis­
trador da insolvência, que deve ser subme­
tido à aprovação dos credores.

O plano deve conter uma parte decla- 
ratória e uma constitutiva. A parte decla- 
ratória deve (0  descrever todas as medidas 
tomadas ou a serem tomadas após o início 
do procedimento para que as bases neces-

26. V. I. D. Labovitz, “Outline of ‘cram dow n’ 
p rov isions under C hap ter I I  o f the B ankruptcy 
Reform Act o f 1978” , in Commercial Law Journal 
89/52.

27. De acordo com D. Berger, A Insolvência 
no Brasil e na Alemanha, p. 35, “[o] plano de insol­
vência veio substituir a concordata, é uma inovação 
da lei e  está previsto nos arts. 217 e ss., InsO. A sua 
importância está na formação de um campo flexível 
de soluções acerca da realização do patrimônio per­
tencente à m assa por parte dos credores, sem que 
com isso a posição legal do devedor fique reduzida”.
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sárias à configuração planejada dos direi­
tos das partes envolvidas sejam alcançadas, 
e (ii) conter toda a informação relevante 
para que os credores possam aprovar e o 
juiz possa homologar o plano. A parte cons­
titutiva, regulada a partir do § 221, deve 
especificar a alteração das posições jurídi­
cas dos envolvidos a ser promovida pelo 
plano.

O § 222 estabelece regras para a divi­
são dos credores em grupos. Os grupos de­
vem ser apropriadamente distinguidos uns 
dos outros, sendo que o plano deve estabe­
lecer os critérios de separação. A lei prevê, 
contudo, que os grupos podem ser forma­
dos por credores que detenham o mesmo 
status legal e interesses econômicos equi­
valentes. Todos os credores pertencentes ao 
mesmo grupo devem, conforme o § 226, 
receber tratamento igualitário (Gleichbe- 
handlung der Beteiligten). A concessão de 
tratamento distinto a credores pertencentes 
ao mesmo grupo depende da aprovação 
unânime dentro do grupo. O plano que pre­
veja essa distinção deve, assim, ser subme­
tido à apreciação judicial acompanhado do 
consentimento escrito de cada um dos cre­
dores pertencentes ao grupo afetado. Além 
disso, qualquer acordo celebrado entre 
quaisquer partes que atribua vantagens não 
previstas no plano de recuperação é consi­
derado nulo. Conforme a previsão do § 
231 (1), o plano deve ser recusado pelo juiz 
antes mesmo de ser submetido à aprovação 
dos credores caso não cumpra esses requi­
sitos. O juiz tem também poder para recu­
sar o plano se verificar que ele não tem 
condições de ser cumprido ou de ser apro­
vado pelos credores.

Dessa forma, a lei alemã estabelece 
uma regra que proíbe planos que discrimi­
nem credores injustamente, a não ser que 
haja a concordância dos próprios credores 
prejudicados.28

28. Ao que tudo indica, as distinções não po­
dem ser justificadas pelo interesse público de pre­
servação da em presa ou da geração de em pregos, 
p.ex.; elas só podem existir se forem convenientes 
para os credores.

Caso o plano seja aceito pelo juiz, ele 
deve ser submetido aos credores para apro­
vação. Todos os credores afetados pelo pla­
no têm direito a voto (§ 237). Para que o 
plano seja considerado aprovado, é neces­
sário que, conforme o disposto no § 244, 
em cada um dos grupos de credores, (i) a 
maioria dos credores com direito a voto 
aceite o plano e (ii) a soma dos créditos 
daqueles que aceitam o plano seja superior 
à metade da soma dos créditos daqueles que 
têm direito a voto. Com relação aos credo­
res subordinados, a lei apresenta requisitos 
adicionais, cuja disciplina não convém de­
talhar.

O sistema concursal alemão também 
conta com regra específica para a supera­
ção do veto de um grupo de credores quan­
to à aprovação de um plano. Trata-se da 
regra denominada O bstruktionsverbot 
(proibição para obstruir), prevista no § 245 
da Insolvenzordnung.

De acordo com o eram down germâ­
nico, nas situações em que houver grupo 
dissidente, considera-se o plano aprovado 
caso (/) os participantes de tal grupo não 
sofram perdas com relação à situação que 
seria por eles obtida na ausência do plano 
(Schlechterstellungsverbot),2'* (ii) os cre­
dores do grupo dissidente tenham uma par­
ticipação razoável no valor econômico 
a ser transferido aos participantes, de acor­
do com as condições gerais do plano, (iii) 
a maioria dos grupos votantes tenha apro­
vado o plano mediante a maioria exigida 
em lei.30

29. Trata-se de regra análoga ao best-interest- 
of-creditars test da lei norte-am ericana, mas aqui 
aplicada aos casos em que plano não recebe aprova­
ção de todas as classes afetadas.

30. A cercado terceiro requisito, cumpre men­
cionar que as interpretações apresentadas por dou- 
trinadores parecem divergir. Sobre o tema, D. Berger, 
A Insolvência no Brasil, cit. (nota supra), pp. 37 e 
158, afirma que “condição sine qua non  para a apli­
cação da regra de proibição de obstrução do plano é 
que, pelo menos, o plano tenha sido aprovado pela 
maioria dos credores votantes do grupo (§ Ia, n. 3, 
art. 245, In sO )" ,t  exemplifica da seguinte maneira: 
“Exemplo: cinco grupos, cada qual com dez credo-
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A mencionada participação razoável, 
que forma o segundo requisito necessário 
para a superação do veto de uma das clas­
ses, é satisfeita caso o plano não permita 
que (í) outro credor receba valores econô­
micos excedentes ao valor total do seu cré­
dito, (») titulares de créditos com classifi­
cação inferior, o devedor ou os detentores 
de participação no capital do devedor re­
cebam qualquer valor econômico, e (iií) 
outro titular de crédito que, na ausência do 
plano, ocuparia a mesma classificação re­
ceba tratamento melhor do que os credores 
da classe dissidente.

A apresentação da solução alemã para 
os casos de desaprovação do plano por um 
dos grupos afetados pelo Insolvenzplan 
demonstra tratar-se de mais um ordena­
mento jurídico preocupado com a conces­
são de tratamento eqiiitativo aos credores e 
grupos de credores quando da superação 
de um veto.

De fato, a lei alemã conta com regras 
distintas daquelas previstas no § 1.129(b) 
do Bankruptcy Code, mas, mesmo assim, 
cuida das relações horizontais e verticais, 
ao versar sobre os titulares de créditos de 
mesma classificação e de classificações dis­
tintas.

A lei alemã, como a norte-americana, 
parece preocupada em proibir comporta­
mentos estratégicos tendentes à obstrução 
do plano de recuperação nas situações em 
que os interessados não sofreriam nenhu­
ma perda econômica em decorrência da 
recuperação, caso o quadro fosse compa­
rado àquele que seria obtido na ausência 
do plano.

res votantes. Do total de cinqüenta credores votan­
tes, vinte e seis devem se m anifestar favorável ao pla­
no”. H. Eidenmüller, Obstruktionsverbot, Vorrang- 
regel und Absunderungsrechte, p. 2, disponível in 
http://www.horst-eidenmueller.de/forschung/veroeff/ 
FS_Drukarczyk-pdf (consultado em 9.8.2006), por seu 
tu rno , c ita  o m esm o requ isito  com o “w enn die  
M ehrheit der abstim m enden  G ruppen dem  Plan 
zugestimmt hat (§ 245 Abs. 1 Ziff. 3 ín.sO)" (“quan­
do a m aioria dos grupos votantes tiver aprovado o 
plano” -  tradução livre).

Note-se, ademais, que o § 247 daInsO 
trata do consentimento do devedor com os 
termos do plano. Tal consentimento é pre­
sumido caso o devedor não apresente qual­
quer objeção até a data da reunião para 
votação do plano. Na hipótese de o deve­
dor se opor à aprovação do plano, tal opo­
sição é considerada irrelevante sempre que 
(í) mediante a aprovação do plano, a sua 
situação não se torne presumivelmente pior 
em relação àquela que existiria sem a con­
firmação, e (ií) nenhum credor receba va­
lores econômicos superiores à quantia de 
seus créditos.

Assim, de acordo com a estrutura de 
aprovação e homologação do plano, a ini­
cial aceitação do plano pelo juiz garante, 
em primeiro lugar, que o plano de recupe­
ração cumpre os requisitos legais e que con­
fere tratamento igual aos credores de mes­
ma situação. A segunda etapa, da aprova­
ção pelas classes de credores, garante que 
o plano está de acordo com a maioria dos 
interesses em jogo. Uma garantia adicio­
nal é a submissão do plano à homologação 
pelo juiz, prevista no § 248, mesmo depois 
de ser aceito por ele e aprovado pelas clas­
ses de credores.

Mas a lei confere também proteção aos 
credores minoritários e permite que, em 
alguns casos, um plano seja rejeitado mes­
mo após a sua aprovação por todas as clas­
ses. O § 251 regulamenta essa proteção das 
minorias. Segundo a regra, o credor que se 
considera prejudicado pode requerer ao juiz 
a rejeição do plano de recuperação caso ele
(i) tenha se oposto à aprovação, no máxi­
mo, até a data da assembléia de delibera­
ção sobre o plano, e {ií) o plano o coloque 
em uma situação presumivelmente pior à 
que estaria caso o plano não existisse. Se o 
credor comprovar que votou contra a apro­
vação e demonstrar satisfatoriamente que 
foi prejudicado, o juiz deve recusar-se a ho­
mologar o plano.

Essa forma de proteção ao minoritário 
prevista no § 251 é diferente da prevista no 
§ 226 (igualdade de tratamento dos parti­
cipantes) porque exige a iniciativa do cre­

http://www.horst-eidenmueller.de/forschung/veroeff/
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dor descontente. Se o credor minoritário 
não,se manifestar, o plano será aprovado. 
No caso do § 226, combinado com o § 231, 
ao contrário, o deferimento do plano pelo 
magistrado depende da apresentação pré­
via do consentimento dos credores que re­
ceberam tratamento diferenciado.

O § 251 trata, portanto, de mecanis­
mo semelhante ao já mencionado best- 
interest-of-creditors test norte-americano e 
segundo o qual o credor deve receber sob 
o plano no mínimo o valor que seria por 
ele obtido em caso de liquidação.31 Cuida- 
se, mediante o dispositivo em comento, para 
que o credor minoritário não seja lesado.

A lei de insolvência alemã garante, 
destarte, uma proteção eficaz a cada um dos 
credores contra um plano de recuperação 
que possa prejudicá-los. O credor mino­
ritário não pode, em primeiro lugar, rece­
ber proporcionalmente menos do que os 
credores majoritários componentes da mes­
ma classe — a par conditio creditorum só 
pode ser quebrada pelos próprios credores 
afetados que concordam em abrir mão de 
seus direitos patrimoniais. Além disso, ele 
pode causar a rejeição do plano mesmo se 
todos os outros credores, que recebam na 
mesma proporção que ele, o aceitarem. 
Pode-se dizer, dessa forma, que a lei prote­
ge o credor de duas formas e de acordo com 
dois parâmetros diferentes. Ela garante, 
assim, que o credor não receba menos do 
que (/) os outros credores na mesma situa­
ção, e (ii) o que ele próprio receberia caso 
o plano de recuperação não existisse.

Não se pode deixar de mencionar que 
o legislador alemão atribui enorme valor à 
proteção aos credores e à concessão de tra­
tamento igualitário aos detentores de cré­
ditos.

31. Sobre o tema, D. Berger, A Insolvência no 
Brasil, cit. (nota supra), pp. 158-159 e  188, nota que
a apuração de pagamento mínimo encontra inúme­
ras dificuldades e que a doutrina alemã não desen­
volveu fórm ula apta a avaliar com exatidão o valor 
futuro do patrimônio de um a em presa que deve ser 
levado em  consideração quando da estim ativa do 
pagamento do valor mínimo ao credor.

2.3 O Direito português

Em Portugal, o Código da Insolvên­
cia e da Recuperação de Empresas (CIRE) 
permite que um plano de insolvência, ins­
pirado no Insolvenzplan alemão,32 estabe­
leça um regime de insolvência que derrogue 
as regras previstas na lei e que possa, in­
clusive, prever a recuperação empresarial.33 
O plano pode ser proposto pelo devedor, 
pelo administrador da insolvência ou por 
alguns credores, nos termos do art. 193.

A proposta não é admitida pelo juiz 
nos casos arrolados no art. 207. Essas hi­
póteses incluem, dentre outras, a aprova­
ção do plano pelos credores ser inverossímil 
(art. 207, 1, “b”) e o plano ser manifesta­
mente inexcqüívcl (art. 207, 1, “c”). A lei 
permite, portanto, que o juiz avalie o méri­
to do plano de inso lvên cia  antes de 
submetê-lo à deliberação, embora apenas 
para controlar abusos na sua confecção. 
Além disso, o plano deve prever tratamen­
to igualitário aos credores de mesma situa­
ção, exceto nos casos de concordância do 
credor afetado (art. 194).

Se o juiz admitir o plano de insolvên­
cia, ele é submetido à aprovação da assem­
bléia de credores (art. 209). Durante as dis­
cussões, permite-se que o proponente alte­
re o plano (art. 210). Após as discussões, 
os credores com direito a voto (nos termos 
do art. 212, 2) e que tenham participado da 
assembléia podem votar a aprovação do 
plano (art. 211, 1); não podem, contudo, 
propor m odificações (art. 211, 2). O 
quórum para aprovação é dois terços do 
total de votos emitidos, desde que ao me­
nos um terço do total de créditos votantes 
tenha estado presente na assembléia (art. 
212, 1).

Depois de aprovado, o juiz pode re­
cusar-se a homologar o plano de ofício ape­
nas por violação de regras procedimentais 
(art. 215). O art. 216 prevê, contudo, que o

32. C. Serra, O N ovo Regim e Português da 
Insolvência: uma Introdução, p. 65.

33. Cf. art. 195, 2, “b” e  “c” .
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juiz não homologue o plano por requeri­
mento do devedor não proponente ou do 
credor dissidente caso (i) a sua situação ao 
abrigo do plano seja menos favorável do 
que na liquidação (art. 216,1, “a”) ou (ii) o 
plano proporcione a algum dos credores um 
valor superior aos seus créditos (art. 216,
2, “b”). Ao estipular que o credor dissiden­
te pode se opor à aprovação do plano caso 
não receba o mínimo da liquidação (art. 
216, 1, “a”), o direito português adota uma 
regra semelhante à do best-interest-of- 
creditors do direito norte-americano e à da 
proteção aos credores minoritários do di­
reito alemão. Além disso, a regra do art.
216,2, “b”, que determina que o plano pos­
sa ser recusado caso atribua ao credor um 
valor superior aos seus créditos, pode ser 
vista também como uma forma de prote­
ção ao devedor não proponente que tenha 
se manifestado contrário à aprovação.

Os dispositivos do CIRE permitem, 
assim, que o juiz atue para recusar a homo­
logação do plano de insolvência quando ele 
for aprovado, mas não prevê o contrário, 
isto é, um mecanismo que permita ao juiz 
aprová-lo caso o quórum para a aprovação 
não seja atingido, como o eram down do 
direito norte-americano. Essas regras são 
consentâneas com a orientação da lei de 
privilegiar a vontade dos credores nos ca­
sos de insolvência, ainda que isto dificulte 
a reorganização empresarial.34

Há, porém, a previsão de uma espécie 
de eram down para os casos específicos da 
insolvência de não empresários e titulares 
de pequenas empresas. Nesse caso, o de­
vedor pode apresentar um plano de paga­

34. Cf. O. de Castro, “Preâmbulo não publi­
cado do Decreto-lei que aprova o Código”, Código 
da Insolvência e da Recuperação de Em presas; e C. 
Serra, O Novo Regime Português, cit. (nota supra), 
pp. 7-11. Da mesma forma, consta do Decreto-lei n. 
53/2004, d ip lom a pream bular e de aprovação do 
CIRE, que “ [fjugindo da errónea ideia afirm ada na 
actual lei, quanto à suposta prevalência da via da 
recuperação da em presa, o modelo adoptado pelo 
novo Código explicita, assim, desde o seu início, que 
é sem pre a  vontade dos credores a que comanda todo 
o processo” .

mentos dos credores (art. 251), que deve 
ser aprovado por todos os credores para que 
seja aceito (art. 257). O art. 258 prevê o 
suprimento da aprovação, desde que o pla­
no tenha sido aceito por credores com cré­
ditos superiores a dois terços do total de 
créditos, caso os credores dissidentes (i) não 
recebam menos do que receberiam em uma 
liquidação, (//) não sejam discriminados 
injustamente e (iii) não suscitem dúvidas 
legítimas quanto à veracidade ou comple- 
tude da relação de créditos apresentada pelo 
devedor e que acarreté/n reflexos na sua 
própria situação.

O direito português compartilha um 
dos requisitos do eram down norte-ameri- 
cano (a unfair discrimination) e dois do ale­
mão (unfair discrimination e best-interest- 
of-c redito rs). Considerando que não há di­
visão de classes na assembléia, o CIRE não 
exige que o plano seja fa ir  and equitable 
para que o voto dos credores dissidentes 
possa ser suprido. A terceira exigência do 
CIRE é que a relação dos créditos apresen­
tada pelo devedor seja completa e verda­
deira. Esse requisito, que visa a impedir 
fraudes, consta do eram down português 
porque o plano de pagamentos aos credo­
res previsto no art. 251 é apresentado logo 
no início do processo, antes que os credo­
res tenham a oportunidade de verificar a 
exatidão dos créditos relacionados pelo 
devedor.

Pelo exposto, percebe-se que a lei por­
tuguesa é mais protetora da vontade dos 
credores do que a norte-americana e a ale­
mã. Ela dá prioridade à vontade dos credo­
res e não permite o eram down , exceto nos 
casos de insolvência de não empresários e 
de titulares de pequenas empresas.

3. O “eram down” previsto na LRE: 
interpretação, críticas 
e contribuições interpretativas

Feitas essas breves considerações 
acerca dos principais aspectos do instituto 
do eram down no direito estrangeiro/ im­
portante conhecer a regra brasileira e assi­
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nalar as possíveis contribuições de tais es­
tudos à sua interpretação.

Cumpre inicialmente mencionar que o 
eram down é um instrumento de superação 
do veto de uma classe de credores.35 Sua 
utilização depende da adequada proteção 
aos direitos das classes de credores que 
desaprovaram o plano. Pode-se dizer, as­
sim, que dois parecem ser os principais 
objetivos do instituto ora em comento: (/) a 
superação do veto diyuma classe de credo­
res dissidente cOi. vistas à aprovação do 
plano, e, por outró lado, (ií) a proteção aos 
interesses e direitos dessa classe.

Quanto à primeira meta, sabe-se que 
o eram down, ao possibilitar a superação

35. Cabe notar, contudo, a  possibilidade de o 
plano de recuperação ser aprovado por todas as clas­
ses de credores, mas sofrer o veto do devedor. Tal 
hipótese pode ser verificada nos casos em que o p la­
no não reflete os interesses deste último, tais como: 
(i) elaboração por outros interessados na recupera­
ção judicial, que não o devedor, situação prevista 
nos ordenamentos estrangeiros supra estudados, ou 
(íí) elaboràção pelo próprio devedor seguida de alte­
rações propostas pelos credores, situação prevista na 
experiência estrangeira e na LRE. A utilização do 
eram down  contra a vontade do devedor é  expressa­
mente prevista nas legislações da insolvência alemã, 
§ 247 da InsO, e portuguesa, art. 216, 1, do CIRE, as 
quais estipulam  que o veto do devedor ao plano será 
desconsiderado sempre que (/) sua situação não for 
menos favorável do que a obtida na ausência do pla­
no, e (ií) nenhum credor receber montante superior 
ao valor de seus créditos. Ainda, com relação ao 
CIRE, exige-se, cumulativamente, que o devedor não 
tenha sido o proponente do plano. Em bora o Chapter 
11 do Bankruptcy Code não faça previsão expressa 
da superação do veto do devedor, há decisões judi­
ciais que admitiram a aprovação de um plano a  des­
peito da oposição do acionista controlador da em ­
p resa em crise , conform e v isto  no caso E vans 
Product. No Brasil, o art. 56, § 3a, da LRE permite 
que o plano de recuperação apresentado pelo deve­
dor sofra alterações na assembléia-geral de credores 
somente se existir expressa concordância do deve­
dor. Não há, portanto, nenhum mecanismo destina­
do à superação do veto do devedor. Melhor seria que 
o legislador tivesse previsto essa possibilidade me­
diante a satisfação de requisitos específicos, tal como 
no direito estrangeiro. Torna-se, portanto, imperati­
vo o estudo aprofundado sobre a  matéria, o que, to­
davia, extrapola os lim ites do presente trabalho.

do veto de uma classe de credores, é um 
mecanismo da LRE que controla o voío do 
credor, funcionando como um meio de pro­
teção aos interesses dos demais credores, 
do devedor e da sociedade como um todo.36

O segundo objetivo acima referido 
representa um contraponto ao primeiro. Se, 
de um lado, o eram down protege a recu­
peração da empresa por meio da superação 
do veto de uma classe, de outro, ao agir 
como instrumento de imposição do plano 
de recuperação a uma classe dissidente, 
deve zelar pelos interesses e direitos dos 
credores que não aprovaram o plano.

As discussões traçadas a partir de ago­
ra se referem justamente à busca do me­
lhor caminho para que ambos os propósi­
tos do eram down sejam atingidos: a supe­
ração do veto e a concessão de tratamento 
justo à classe dissidente.

Para tanto, serão analisados os §§ 1‘- e 
2Ü, do art. 58, da LRE, regras que no

36. No entanto, deve-se lem brar que tal con­
trole pode não ser suficiente, visto que não foram 
estabelecidos critérios para a caracterização do abu­
so de voto ou medidas sancionatórias, tal qual pre­
visto no art. 115 da Lei n. 6.404/1976. Dispõe o ar­
tigo citado: “Art. 115. O acionista deve exercer o 
direito a voto no interesse da com panhia; conside- 
rar-se-á abusivo o voto exercido com o fim de cau­
sar dano à companhia ou a outros acionistas, ou de 
obter, para si ou para outrem, vantagem a que não 
faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuízo 
para a com panhia ou para outros acionistas. § Ia. O 
acionista não poderá votar nas deliberações da as- 
sembléia-geral relativas ao laudo de avaliação de bèns 
com que concorrer para a  formação do capital social 
e à aprovação de suas contas como administrador, 
nem em quaisquer outras que puderem beneficiá-lo 
de modo particular, ou em que tiver interesse con­
flitante com o da companhia. § 2a. Se todos os subs­
critores forem condôminos de bem com que concor­
reram  para a formação do capital social, poderão 
aprovar o laudo, sem prejuízo da responsabilidade 
de que trata o § 6“ do art. 8“. § 3“. O acionista res­
ponde pelos danos causados pelo exercício abusivo 
do direito de voto, ainda que seu voto não haja pre­
valecido. § 4“. A deliberação tom ada em decorrên­
cia do voto de acionista que tem interesse conflitante 
com o da companhia é anulável; o acionista respon­
derá pelos danos causados e será obrigado a  transfe­
rir para a  companhia as vantagens que tiver auferido”
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ordenamento pátrio estabelecem a possibi­
lidade de homologação de plano de recu­
peração não aprovado por todas as classes 
de credores.

Os requisitos legais para que essa ho­
mologação ocorra37 são os seguintes: (i) 
quórum mínimo formado (a) pelo voto fa­
vorável de credores representantes de mais 
da metade dos créditos presentes na assem­
bléia, independentemente de classe, (b) pela 
aprovação de duas das três classes de cre­
dores, ou, caso existam apenas duas clas­
ses, a aprovação de uma delas, e (c) pelo 
voto favorável de mais de um terço dos cre­
dores da classe que houver rejeitado o pla­
no,38 e (íi) inexistência de tratamento desí-

37. A redação do art, 58, § 1Q (o ju iz poderá ) 
sugere que a realização do eram down brasileiro é 
uma faculdade do ju iz  e que ele não é obrigado a 
adotá-la mesmo que todos os requisitos estejam pre­
sentes. E la não estabelece, porém, quais os critérios 
que o ju iz  deve levar em conta para avaliar a  conve­
niência da aplicação do eram down. Dada a relevân­
cia do eram down  para a  consecução do objetivo de 
preservação da empresa, não parece acertada a op­
ção de conferir ao ju iz  total liberdade para decidir 
acerca da conveniência da superação do veto de uma 
das classes de credores. O dispositivo deve ser inter­
pretado  de form a a buscar um a atuação do ju iz  
balizada por parâmetros capazes de demonstrar que 
o plano concede tratamento justo, equânime e sem 
discriminação injusta aos credores da ciasse discor­
dante. O delineamento desses parâmetros é o objeti­
vo do presente estudo. Sobre o tema, v. C. Salomão 
Filho, in F. S. de Souza Júnior e A. S. A. de M. Pi- 
tombo (coords.), Comentários à Lei de Recupera­
ção, cit. (nota supra), p. 49, segundo o qual, a  facul­
dade contida no art. 58, § 1“, deve ser interpretada 
sistem ática c teleologicamente, cabendo ao ju iz  exi­
gir a adaptação das propostas não aprovadas por uma 
das classes para que apresentem garantias suficien­
tes de preservação da empresa. E. S. Munhoz, in F.
S . de Souza Júnior e  A. S . A. de M . Pitombo (coords.), 
Comentários à Lei de Recuperação, cit. (nota su­
pra), p. 286, em sentido contrário, entende que “ [a] 
interpretação sistem ática da Lei leva a concluir que, 
estando presentes os requisitos previstos nos ines. I 
a III do § 1“ e no § 2U do art. 58, o ju iz  não poderá 
deixar de conceder a  recuperação, superando, por­
tanto, o veto apresentado por uma classe de credo­
res” .

38. Importante m encionar que, nos termos do 
art. 45, § 3“ da LRE, apenas os credores que tiverem 
o valor ou as condições originais de pagamento do

gual entre os credores da classe que houver 
rejeitado o plano.

Face ao exposto, parece relevante ana­
lisar cada um dos pressupostos menciona­
dos. Entretanto, conforme se verá, a disci­
plina do assunto constante da LRE deixa a 
desejar, motivo por que, ao final, serão 
traçadas leituras que ultrapassam o quanto 
estabelecido na lei com vistas à criação de 
uma interpretação plausível com o objeti­
vo da legislação concursal pátria e consen­
tânea com as melhores práticas do direito 
comparado.

3. J A exigência de porcentagens 
de aprovação

3.1.1 Interpretação e críticas

O primeiro requisito para a aplicação 
do eram down, como visto, constitui-se da 
estipulação de um quórum. Disso resulta 
que além dos quóruns necessários com re­
lação às classes concordantes com o plano, 
exige-se, ainda, que três outras somas se­
jam alcançadas.

A primeira delas diz respeito ao valor 
total dos créditos concordantes, indepen­
dentemente da divisão dos credores em 
classes. Exige-se, assim, que a maioria dos 
créditos presentes na assembléia que votou 
o plano tenha sido a ele favorável.

A segunda refere-se à exigência da 
concordância de duas das três classes de 
credores, nas situações em que existirem 
as três classes, ou de uma delas, no caso de 
serem apenas duas as classes afetadas pelo 
plano. Gabe lembrar que, quanto à matéria, 
a regra alemã exige que a maioria das clas­
ses votantes tenha aprovado o plano como 
requisito necessário para que o veto de ou­
tra classe possa ser superado. A norma nor­
te-americana, contudo, é divergente: exige- 
se apenas que ao menos uma das classes 
afetadas pelo plano tenha concordado com

seu crédito alterados terão direito a voto e serão con­
siderados para fins de verificação de quórum de de­
liberação acerca do plano de recuperação.
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a sua homologação para que o magistrado 
possa interferir e sobrepujar o veto de 
outra(s) classe(s).39 Importante notar que a 
regra brasileira representa, de um lado, um 
entrave à aprovação do plano e, de outro, 
critério mais rigoroso para a avaliação da 
conveniência da proposta apresentada pelo 
devedor.40

A última cuida da necessária obtenção 
do voto favorável de mais de um terço dos 
credores participantes da classe dissiden­
te. Cumpre notar que o cálculo do percen­
tual de aprovação varia conforme a classe 
que tenha discordado da proposta apresen­
tada pelo devedor. Caso a classe dissidente 
seja a dos credores trabalhistas e detento­
res de créditos decorrentes de acidente de 
trabalho, a terça parte dos credores será 
calculada com base no número de credores 
presentes à assembléia, independentemen­
te do valor do crédito por eles detido. Por 
outro lado, nas situações em que a classe 
de credores garantidos ou a classe de titu­
lares de créditos quirografários, com privi­
légio especial, com privilégio geral e su­
bordinados dissentir, a exigência de apro­
vação de mais de um terço dos credores é 
satisfeita mediante a apuração do valor to­
tal dos créditos dos credores concordantes 
presentes à assembléia e do número de cre­
dores presentes.

A exigência de tantos quóruns pode 
prejudicar os resultados a serem obtidos. 
Tome-se, como exemplo, uma situação em 
que há somente um credor com garantia 
real; sua desaprovação ao plano, mesmo 
que egoística e contrária ao interesse pú­
blico impossibilitará a aprovação por eram 
down (não será cumprido o requisito de 
aprovação por mais de 1/3 da classe dissi­
dente)^ acarretará a liquidação de uma

39. Cf. II  U.S.C. § 1.129(a)( 10): “ (10) If a 
class o f claims is impaired under the plan, at least 
one class o f  claims that is impaired under the plan 
has accepted the plan, determined without including 
any acceptance o f the plan by any insider” .

40. Cf. item 3.2.2, quanto à  exigência de apro­
vação da m aioria das classes em vez de reprovação 
por apenas um a das classes.

empresa independentemente de sua viabi­
lidade econômica. Esse simples exemplo 
demonstra que a LRE criou um sistema em 
que a sorte da empresa pode depender da 
vontade e dos caprichos de um único cre­
dor.

Cumpre lembrar que as regras estran­
geiras de recuperação de empresa estuda­
das não contam com nenhuma exigência de 
aprovação mínima no que se refere à clas­
se dissidente. Exige-se apenas, o que no 
mais também está previsto na lei brasilei­
ra, que uma outra classe tenha aprovado o 
plano de acordo com o quórum necessário 
para tanto. A indicação de percentuais adi­
cionais representa uma criação nacional, 
cujos benefícios, como visto, são duvido­
sos.

3.1.2 Contribuições à interpretação da lei

Consoante comentado acima, o art. 58, 
§ l u, indica em seus três incisos a exigên­
cia de percentuais específicos de aprova­
ção do plano como requisito para a even­
tual necessidade de superação do veto de 
uma classe dissidente.

Nesse sentido, o inciso I do referido 
parágrafo requer o voto favorável de mais 
da metade do valor dos créditos presentes 
à assembléia destinada a deliberar sobre o 
plano. O inciso II, por seu turno, demanda 
que uma ou duas das classes de credores, 
conforme existam duas ou três classes, res­
pectivamente, aprove(m) o plano. Por fim, 
o inciso III determina a aprovação de mais 
de um terço dos credores pertencentes à 
classe dissidente.

No que se refere aos incisos I e II, 
como visto nos estudos do direito estran­
geiro, há necessidade de existência de um 
consenso mínimo41 quanto à aptidão do 
plano de recuperação para cumprir sua fun­
ção, o que, a princípio, parece salutar.

4 1 .0  inciso I cuida do consenso mínimo quan­
to à  porcentagem de créditos. O inciso II, por seu 
turno, exige um consenso m ínimo quanto ao número 
de classes.
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A escolha, portanto, entre a manuten­
ção dos requisitos tais quais previstos nos 
incisos I e II, do § 1E, do art. 58, e a estipu­
lação de uma exigência mais branda, nos 
moldes norte-americanos, parece estar in­
timamente ligada ao valor depositado na 
decisão dos credores quando comparado ao 
objetivo de preservação da empresa. Con­
siderando que, na legislação brasileira, o 
instituto da recuperação judicial busca, den­
tre outros, promover a preservação da em­
presa, nos termos do art. 47, exigir-se a 
aprovação da maioria dos créditos e de não 
menos da metade das classes de credores 
como requisito à superação do veto difi­
culta o alcance do objetivo declarado pela 
norma.

Cumpre notar que as determinações 
contidas no mencionado inciso III consti­
tuem, como o inciso I, inovação do legisla­
dor pátrio. Contudo, conforme já salienta­
do, a exigência de aprovação de um terço 
dos credores componentes da classe dissi­
dente pode acarretar prejuízos à preserva­
ção da empresa, ao dificultar a superação 
de um veto e a conseqüente aprovação de 
um plano de recuperação que se apresenta 
com soluções economicamente viáveis. 
Acredita-se, portanto, tratar-se de requisi­
to prejudicial a ser desconsiderado quando 
da análise judicial. O proposto afastamen­
to desse requisito legal não significa que a 
classe dissidente não contará com nenhu­
ma proteção. Na verdade, seus direitos es­
tarão resguardados mediante a utilização de 
outros requisitos capazes de averiguar a 
eqüidade do plano, conforme abaixo suge­
rido.

3.2 A “unfair discrimination ” e a reunião, 
na terceira classe de credores, 
de titulares de créditos díspares

3.2.1 Interpretação e críticas

O estudo do direito comparado per­
mite concluir que a LRE não exige, para a 
superação de um veto, todos os requisitos 
normalmente solicitados por outros ordena­

mentos que também contam com institutos 
destinados ao alcance dos objetivos do eram 
down.

De fato, conforme acima explicado, 
nas leis norte-americana e alemã, a prote­
ção aos credores dissidentes é realizada em 
dois níveis, o horizontal e o vertical. O pri­
meiro traz o requisito da inexistência de 
unfair discrimination, proibindo-se a dis­
criminação entre credores de classes seme­
lhantes e protegendo-se a classe dissidente 
e os credores que dela participam. Por ou­
tro lado, a proteção vertical é feita pela re­
gra d a fa ira n d  equitable, a qual impede a 
desobediência à ordem de classificação dos 
créditos e protege a classe dissidente no que 
diz respeito à observância das prioridades 
de pagamento.

O eram down brasileiro não conta com 
proteção aos credores em ambos os níveis 
citados. Na verdade, ao lado dos mencio­
nados quóruns, exige-se apenas a ausência 
de unfair discrimination , protegendo-se, 
portanto, a classe dissidente de maneira in­
completa.

Assim, o segundo requisito apresen­
tado pela LRE para a aprovação do plano 
não obstante o veto de uma das classes re­
presenta a importação da condição de 
inexistência de unfair discrimination. Essa 
exigência diz respeito a proibição de trata­
mento diferenciado entre titulares de cré­
ditos que compõem a mesma classe de cre­
dores.42 Trata-se, conforme supra expli­
citado, de uma condição que cuida do trar 
tamento equânime em análise horizontal 
dos créditos.

42. A regra da unfair discrimination  em sua 
origem, conforme explicado, tem o condão de prote­
ger a classe dissidente no nível horizontal, na m edi­
da em que compara a situação dos credores que dela 
participam com o tratamento conferido aos credores 
que, não obstante titulares de créditos de mesma na­
tureza, compõem outras classes. No Brasil, no en­
tanto, os titulares de créditos de m esm a natureza não 
são divididos para fins de recuperação judicial em 
classes diferentes. Por esse motivo, a  regra im porta­
da é aplicada no país para av eriguara  igualdade de 
tratamento entre os credores da mesma classe.
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Note-se que esse requisito pode tra­
zer perplexidades principalmente no que diz 
respeito aos créditos abrangidos pela ter­
ceira classe arrolada no art. 41, qual seja, a 
classe dos titulares de créditos quirogra- 
fários, com privilégio especial, com privi­
légio geral e subordinados. Deve-se consi­
derar, ainda, que essa classe também pode 
abarcar os titulares de créditos com garan­
tia real, cujos créditos excederem o valor 
do respectivo bem gravado, nos termos do 
art. 41, § 2a. Isso demonstra que a classe 
em apreço é formada por titulares de crédi­
tos de distintas naturezas, que, em uma li­
quidação, comporiam grupos de hierarquias 
diferentes, conforme os critérios estabele­
cidos pelo art. 83.

A dessemelhança de interesses que 
justifica a separação dos créditos em clas­
ses variadas para fins de falência também 
deve ser levada em consideração quando 
da criação de grupos relacionados à recu­
peração judicial, na medida em que abar­
car direitos díspares em uma mesma classe 
dificulta a proteção de todos os envolvi­
dos.43

A interpretação literal do art. 58, § 2Ü, 
indica que, caso a terceira classe fosse aque­
la a rejeitar o plano, contra a qual, portan­
to, o eram down seria almejado, a proposta 
do devedor só seria aprovada se contivesse 
tratamento igualitário a credores cujos cré­
ditos são de naturezas desiguais.

Exige-se, por conseguinte, como uma 
das condições para que o juiz possa supe­
rar o veto da terceira classe, que titulares 
de créditos distintos tenham sido tratados 
de forma igualitária pelo plano de recupe­
ração proposto pelo devedor. Disso decor­
re que a regra da unfair discrimination, ini­
cialmente delineada, como visto, para evi­
tar o tratamento diferenciado entre deten­
tores de créditos similares, passa ser utili­

43. A ausência de critério na separação dos
credores também pode ser observada no art. 26 da
LRE, que, ao estabelecer a  form a de deliberação para 
a composição do com itê de credores, adota classifi­
cação diferente daquela constante dos arts. 41 e  83.

zada, no Brasil, entre titulares de créditos 
bastante díspares que, por opção legislativa, 
foram unidos em uma só classe para fins 
da recuperação judicial.

De qualquer forma, não obstante as 
possíveis críticas, deve-se reconhecer que 
a LRE ao menos buscou tratar da conces­
são de tratamento igualitário aos credores 
no nível horizontal, ou seja, no que se refe­
re aos membros da mesma classe de credo­
res.

3.2.2 Contribuições à interpretação da lei

Nos termos do art. 41, inciso III, da 
LRE, a terceira classe de credores a formar 
a assembléia-geral de credores deve ser 
composta por “titulares de créditos quiro- 
grafários, com privilégio especial, com pri­
vilégio geral ou subordinados”.44

A combinação de detentores de crédi­
tos de natureza distinta e diferentes uns dos 
outros para os fins de classificação e paga­
mento de credores pode trazer obstáculos 
no que diz respeito à apreciação do plano e 
à apresentação do voto dos credores reuni­
dos nessa classe.

Considerando-se a rígida separação de 
classes de credores nos termos da classifi­
cação de créditos estabelecida na LRE,45 
pareceria mais coerente que a regra da

44. Note-se ser descabida a  utilização da con­
junção alternativa “ou” no dispositivo em comento, 
uma vez que, verificando-se a  existência de titulares 
de créditos de todas as naturezas mencionadas, to­
dos eles serão conjuntamente inseridos em uma só 
classe. Deste modo, já  que a  inclusão de titulares de 
um tipo de crédito não exclui a admissão de outros 
tipos de credores, não faz sentido o uso da conjun­
ção ora tratada.

45. Ao estabelecer a  divisão rígida das clas­
ses, a  lei brasileira não permite que o plano preveja a 
separação de credores em grupos distintos dos indi­
cados no art. 41. A lém  disso, a  rígida hierarquia 
estabelecida pelo art. 41 é  inconsistente com o pre­
visto no art. 83. Essa incoerência tom a ainda mais 
relevante a utilização de princípios por meio do es­
tabelecimento de regras claras acerca do tratamento 
a  ser conferido aos credores, tais com o a unfair  
discriminatian  e  a  fa ir  and equitable.
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unfair discrimination fosse aplicada com 
relação aos membros de cada uma das clas­
ses apresentadas no art. 83 da lei, e não re­
lativamente aos credores divididos confor­
me o art. 41. Dessa maneira, o instituto se­
ria utilizado consoante a sua origem, dis­
pensando tratamento igualitário aos seme­
lhantes.

O ideal seria que o art. 41 refletisse a 
classificação constante do art. 83, com a 
existência de seis classes de credores46 na 
formação da assembléia geral de credores, 
em vez de apenas três. Nesse caso, o eram 
down não seria utilizado para a superação 
do veto de apenas uma classe dissidente, 
mas para suplantar a desaprovação de uma 
minoria de classes.47 Contudo, essa não foi 
a opção do legislador brasileiro.

Assim sendo, a única solução interpre- 
tativa com vistas à adequada separação dos 
interesses dos credores é considerar a divi­
são de classes do art. 83 na verificação da 
ausência da unfair discrimination dentro da 
terceira classe. Nesse sentido, caso a ter­
ceira classe desaprovasse o plano de recu­
peração, o juiz deveria (a) considerar a clas­
se subdividida de acordo com a hierarquia 
estabelecida para os casos de falência, con­
forme o art. 83; (b) identificar quais sub­
classes não atingiram o quórum de aprova­
ção; (c) verificar se, em cada uma das sub­
classes em que não foi atingido o quórum 
de aprovação, os credores receberam tra­
tamento igualitário (v. gráfico 1 do Anexo 
2).

Tome-se como exemplo uma classe 
dissidente formada por credores com pri­

46. Essas classes seriam: titulares de créditos 
trabalhistas e decorrentes de acidente de trabalho; 
titulares de créditos com garantia real até o lim ite do 
valor do bem gravado; titulares de créditos com pri­
vilégio especial; titulares de créditos com privilégio 
geral; titulares de créditos quirografários; titulares 
de créditos subordinados.

47. Nesse caso, o requisito constante do art. 
58, § 1“, inc. II, deveria ser modificado para perm itir 
a interpretação proposta, segundo a qual a aprova­
ção da maioria das classes votantes autorizaria a uti­
lização do eram down.

vilégio especial e credores quirografários. 
Suponha-se, ainda, que os credores com 
privilégio especial tenham aprovado o pla­
no e que a discordância da classe tenha sido 
causada pelo voto dos credores quirogra­
fários. Nesse caso, para verificar o cabimen­
to do cram down, o juiz deveria separar a 
classe em duas subclasses, reunindo, em 
uma, os credores com privilégio especial 
e, na outra, os quirografários (conforme o 
art. 83, IV e VI, respectivamente). Caberia 
ao magistrado avaliar o tratamento iguali­
tário concedido pelo plano não com rela­
ção à terceira classe como um todo, mas 
apenas dentro da subclasse dos quirogra­
fários. Assim, não haveria discriminação 
injusta caso houvesse homogeneidade nas 
condições de pagamento dos credores qui­
rografários.

Essas interpretações tentam combater 
os potenciais conflitos decorrentes da se­
paração dos credores nos termos do art. 41, 
que podem acarretar dificuldades à conse­
cução do cram down.

Note-se que a proposta apresentada 
deve ser aplicada em conjunto com as re­
gras abaixo desenvolvidas relacionadas ao 
aferimento do respeito à ordem de paga­
mento de créditos na terceira classe de cre­
dores (v. item 3.3.2.3).

3.3 Ausência de preocupações 
com a ordem de pagamento 
de créditos ( “fa ir  and equitable rule ")

3.3.1 Interpretação e críticas

Conforme já adiantado, dentre os re­
quisitos para a superação do veto de uma 
classe, a LRE não lista a exigência de que a 
ordem da classificação dos créditos seja 
respeitada. Ao contrário do que se verifica 
nos direitos estadunidense e alemão, não 
se exige, para que a desaprovação de uma 
das classes seja superada, que os créditos 
de classes inferiores à classe dissidente te­
nham tratamento menos favorecido e que 
os créditos de classes superiores não rece-
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bam mais do que os seus respectivos va­
lores.

Em face da inexistência de previsão 
de preocupações relacionadas ao tratamen­
to entre credores em nível vertical, tal qual 
apresentada nos termos da fa ir  and equi­
table rule, algumas perplexidades podem 
surgir e a insuficiência da proteção à classe 
dissidente torna-se nítida.

Um exemplo dessa conclusão pode ser 
obtido da possível situação consistente na 
apresentação de um plano de recuperação 
que preveja o pagamento integral das clas­
ses de credores còm garantia e de credores 
quirografários e o diminuto adimplémento 
dos créditos trabalhistas e decorrentes de 
acidentes de trabalho. Caso a homologação 
do plano seja obtida mediante o cram down, 
ou seja, superando-se o veto dessa última 
classe de credores, chegar-se-á à situação 
em que os credores trabalhistas perderão 
direitos (de forma limitada nos termos do 
art. 54 da LRE), muito embora tenham re­
jeitado a proposta do devedor.

Para combater a ausência de tratamen­
to equânime no exemplo apresentado, a re­
gra da fa ir  and equitable torna-se impera­
tiva.

A referida regra está relacionada à es­
tipulação de respeito à ordem de priorida­
de no pagamento das classes. De fato, a 
LRE não contém nenhuma previsão quan­
to à observância da regra de classificação 
dos créditos dentro da recuperação judi­
cial. Tal estipulação apenas é encontrada 
no que diz respeito à classificação dos cre­
dores para os fins da falência.48 Isso signi­
fica que o plano de recuperação pode esta­
belecer mudanças na ordem de pagamento, 
tal qual no exemplo supra indicado.

A ausência de qualquer estipulação de 
observância à classificação de créditos pa­
rece não ocasionar prejuízos às classes de 
credores nas situações em que todas elas 
concordarem com o plano elaborado pelo

48. V. art. 83 da LRE para os casos de falên­
cia.

devedor.49 Nos casos em que houver um 
veto à aprovação do plano, contudo, a 
inexistência de preocupação com o trata­
mento equânime em nível vertical torna-se 
nociva, na medida em que permite sacrifi­
car os direitos da classe discordante em 
benefício das outras.

3.3.2 Contribuições à  interpretação da lei

Dentre todos os desacertos do legisla­
dor pátrio no que diz respeito ao tema em 
apreço, a ausência de preocupações com a 
ordem de pagamento dos créditos, nas si­
tuações de eram dowrt, parece ser o mais 
grave.

Como visto, os requisitos de percen­
tuais de aprovação e de tratamento iguali­
tário podem ser objeto de críticas, mas não 
representam inconveniente capaz de pertur­
bar de forma irremediável a aplicação da 
norma. O mesmo, contudo, não se pode di­
zer com relação à inexistência de conside­
rações sobre o tratamento vertical entre as 
classes dc credores.

Esse quadro demonstra que o legisla­
dor brasileiro agiu corretamente ao estipu­
lar ao menos uma possibilidade de supera­
ção do veto de uma classe de credores em 
prol da concessão da recuperação, mas es­
queceu-se de importar de forma completa 
o títil mecanismo do eram down. Dessa for­
ma, previu-se o requisito de ausência de 
discriminação injusta entre credores da 
mesma classe, mas deixou-se de estabele­
cer a regra da fa ir  and equitable, a qual, 
conforme supra apontado, constitui garan­
tia que acompanha e está intimamente liga­
da à unfair discrimination  nos casos de 
confirmação do plano contra a vontade de 
classes de credores.

Ao que tudo indica, a preocupação 
com o âmbito vertical de tratamento aos 
credores foi substituída pela previsão dos 
diversos quóruns necessários à superação 
do veto de uma classe, conforme estabele-

49. Cf., contudo, item 4.5, infra.
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eidos no § l c, do art. 58. Contudo, a rigi­
dez imbuída na estipulação de rígidos quó- 
runs, de um lado, presta um desserviço à 
satisfação dos objetivos do eram down ao 
dificultar, sem justificativa, a sua prática, 
e, de outro, não cumpre o papel de prote­
ger os credores pertencentes à classe dissi­
dente contra perdas relativas à ordem de 
pagamento.

Sabe-se que o instituto da recupera­
ção judicial, tal qual estabelecido na LRE, 
atribuiu grande ênfase às decisões dos cre­
dores, entregando, inclusive, a eles a deli­
beração acerca da viabilidade da empresa, 
ou seja, da aprovação do plano. Sabe-se, 
também, que, uma vez aprovado pelas clas­
ses, mediante a maioria exigida em lei, o 
plano pode dispor livremente sobre a com­
posição e pagamento dos créditos.50

Face à respeitável autonomia confe­
rida às partes, credores e devedor, no ajus­
te dos termos a regular a sua relação obri- 
gacional, não contém a lei, salvo no que 
diz respeito aos credores trabalhistas,51 
nenhuma preocupação com a indicação da 
ordem de pagamento dos créditos sob o 
plano de recuperação. Tal solução parece 
de todo consentânea com a referida auto­
nomia nas situações em que todas as clas­
ses de credores estiverem de acordo com 
as suas estipulações.

Contudo, nos casos em que a supera­
ção do veto de uma das classes de credores 
for necessária para a aprovação do plano, 
ou seja, sempre que o voto contrário à pro­
posta do devedor for desconsiderado pelo 
magistrado quando da homologação do pla­
no, as preocupações com a ordem de clas­
sificação dos créditos tornam-se relevan­
tes.

Face ao reconhecimento da importân­
cia de uma regra análoga àquela dafa irand  
equitable norte-americana, que, com ajus­

50. Para comentários sobre a estipulação de 
tratamento desigual entre os credores quando da apro­
vação do plano por todas as classes, v. item 4 infra.

51. V. art. 54 da LRE.

tes, encontra-se refletida também na legis­
lação alemã, importa criar, para o ordena­
mento pátrio, interpretações que levem em 
consideração o respeito à classificação das 
classes de credores.

Conforme detalhado acima, a regra 
norte-americana estipula requisitos distin­
tos para cada uma das classes de credores 
capazes de atribuir ao plano a característi­
ca de fa ir  and equitable. Por outro lado, a 
InsO  exige apenas que nenhum outro cre­
dor receba valores econômicos excedentes 
ao valor total do seu crédito e que nem os 
titulares de créditos com classificação in­
ferior ao da classe dissidente, nem o deve­
dor e nem os detentores de participação no 
capital do devedor recebam qualquer valor 
econômico.

As construções interpretativas expos­
tas a seguir levarão em consideração a ex­
periência estrangeira, adaptando-a aos ob­
jetivos da LRE.

Um problema a ser enfrentado em tal 
tarefa diz respeito à  inaplicação do art. 83, 
relacionado à classificação dos créditos, ao 
instituto da recuperação judicial. O referi­
do dispositivo, nos termos da LRE, deve 
ser empregado apenas aos procedimentos 
falimentares, o que também traz dificulda­
des na análise da unfair discrimination, 
como já visto. Em conseqüência, a separa­
ção de credores em classes para a votação 
do plano não coincide com as divisões pre­
vistas para os fins da falência. Essa dife­
rença é parcialmente justificada porque nem 
todos os credores participantes da falência 
estão incluídos na recuperação judicial.

Ciente dessa dificuldade, a propositura 
de possíveis regras tendentes a inserir con­
siderações sobre o tratamento vertical en­
tre credores nos casos de eram down parti­
rá da seguinte classificação dos créditos, a 
qual decorre de aplicação analógica do art. 
83 da LRE aos casos de recuperação judi­
cial: (/) os créditos decorrentes da legisla­
ção do trabalho, com limitação a cento e 
cinqüenta salários-mínimos por credor, e os 
créditos decorrentes de acidente de traba­
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lho constituem a primeira classe de credo­
res para os fins da regra de respeito à or­
dem de créditos na recuperação (“classe de 
trabalhadores”); e (ii) os créditos com ga­
rantia real até o limite do valor do bem gra­
vado constitui a segunda classe para os fins 
da regra de respeito à ordem de créditos na 
recuperação (“classe de garantidos”). No 
que diz respeito à terceira classe, as consi­
derações respectivas serão feitas quando do 
tratamento específico da interpretação pro­
posta a ela.

Cabe, ainda, ressaltar que as soluções 
ora propostas devem ser estudadas junta­
mente com as considerações acerca da 
unfair discrimination tecidas acima (item
3.2), na medida em que, conforme já salien­
tado, a regra dafa ir  and equitable deve ser 
aplicada em conjunto com e está intima­
mente relacionada à garantia de ausência 
de discriminação injusta. Destarte, apenas 
interpretações conjugadas de ambas as re­
gras são capazes de satisfazer por comple­
to o objetivo de proteção mínima à classe 
dissidente à aprovação do plano de recu­
peração.

Feita essa breve introdução, cumpre 
passar à indicação de vias interpretativas 
com relação a cada uma das classes de cre­
dores.

3.3.2.1 Propostas quanto
à classe de trabalhadores

Cumpre inicialmente notar que os cré­
ditos trabalhistas foram inseridos na primei­
ra classe com limitação a 150 salários-mí- 
nimos para apuração dafa ir  and equitable, 
em dissonância com o que ocorre para os 
fins de manifestação do voto na recupera­
ção judicial, pois a exigência de pagamen­
to integral de tais credores tornar-se-ia em­
pecilho de grande monta à maioria dos ca­
sos em que a superação do veto de tal clas­
se se apresentasse necessária. De fato, a 
exigência de satisfação total dos créditos 
trabalhistas vai de encontro à regra de pa­
gamento dos credores sob a falência e cons­

titui exigência de extrema severidade ca­
paz de desequilibrar os direitos em jogo e 
inviabilizar muitas recuperações judiciais. 
Essa classificação, contudo, não busca pre­
judicar os direitos dos trabalhadores, os 
quais serão devidamente ponderados a se­
guir.

Nas situações em que a classe de tra­
balhadores reprovar o plano de recupera­
ção, as seguintes possibilidades são propos­
tas como regra de aferição do respeito ao 
tratamento vertical:

(i) pagamento integral do limite de 150 
salários-mínimos e dos créditos decorren­
tes de acidentes de trabalho na sua integra- 
lidade antes que qualquer valor possa ser 
entregue às classes inferiores; ou

(ii) (a) pagamento integral do limite 
de 150 salários-mínimos e dos créditos de­
correntes de acidentes de trabalho na sua 
integralidade antes que qualquer valor pos­
sa ser entregue às classes inferiores, e (b) 
inexistência de previsão de pagamento su­
perior a 100% dos créditos das classes supe­
riores à subclasse dos credores quirogra- 
fários.

A hipótese (/), embora determine o 
respeito à hierarquia dos créditos confor­
me o art. 8 3 ,1, protege apenas os credores 
trabalhistas cujo crédito não ultrapasse os 
150 salários-mínimos. Os credores que pos­
suam valores excedentes a esse limite não 
contam com nenhuma garantia adicional.

A hipótese (ii) resolve o problema dos 
titulares de créditos trabalhistas exceden­
tes a 150 salários-mínimos ao determinar 
que as classes que lhe são hierarquicamen­
te subordinadas não recebam mais do que 
o total de seus créditos. Essa regra garante 
que os saldos dos créditos derivados da le­
gislação do trabalho, considerados quiro- 
grafários nos termos do art. 83, VI, “c”, 
sejam minimamente protegidos ao assegu­
rar a inexistência de pagamento excessivo 
aos credores garantidos e aos titulares de 
créditos com privilégio especial ou geral.

Conclui-se, portanto, que a melhor 
opção é a alternativa (ii) por proteger to­
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dos os créditos sem gerar tensão entre os 
credores com interesses diversos.

Contudo, pode-se alegar que, tendo em 
vista o disposto no art. 54, o qual determi­
na o pagamento, no prazo máximo de um 
ano, dos créditos trabalhistas e decorrentes 
de acidente de trabalho vencidos até a data 
do pedido da recuperação judicial, a apli­
cação da hipótese (n) juntamente com a 
garantia legal contida em tal artigo demons­
tra-se excessiva. Exigir que a superação do 
veto da classe de trabalhadores dependa não 
apenas da satisfação de seus créditos em 
apenas um ano, como também dos requisi­
tos da fa ir  and equitabíe tais quais supra 
apontados poderia resultar na denegação de 
recuperações viáveis.

A excessividade de tal cumulação, 
porém, não se verifica caso seja aceita a 
interpretação de que o pagamento no prazo 
máximo de um ano previsto no art. 54 refe­
re-se apenas ao limite de 150 salários-mí- 
nimos com relação aos créditos trabalhis­
tas. Motivo para essa leitura do dispositivo 
em comento é que apenas os créditos tra­
balhistas até o valor de 150 saíários-míni- 
mos possuem natureza trabalhista sob a 
LRE (v. art. 83, I). Os valores que exce­
dam esse limite são considerados créditos 
quirografários e, portanto, devem ser trata­
dos como tal (art. 83, VI, “c”). De fato, essa 
parece ser a interpretação mais condizente 
com o objetivo da preservação de empre­
sas e com a aplicação dos dispositivos re­
ferentes à classificação de créditos à recu­
peração judicial.

Como decorrência dessa limitação, 
contudo, resultaria que os credores traba­
lhistas cujos créditos excedessem o valor 
correspondente a 150 salários-mínimos fi­
cariam sem nenhum poder de manifestação 
na classe em que tal excedente estaria in­
cluído, ou seja, na classe dos quirografários. 
Sobre o assunto, sabe-se que o § lü, do art. 
41, da LRE determina que os titulares de 
créditos decorrentes da legislação do tra­
balho devem votar na classe dos trabalha­
dores com o total de seu crédito, indepen­
dentemente de valor. Isso significa que o

legislador não quis atribuir direito de voto 
aos trabalhadores na classe dos quirogra­
fários, ao contrário do previsto aos credo­
res garantidos cujos créditos ultrapassem o 
valor do bem gravado (art. 41, § 22). Con­
tudo, essa também não parece ser a solu­
ção mais adequada. Os credores trabalhis­
tas devem, na verdade, votar na classe tra­
balhista com o total de seus créditos de 
natureza trabalhista, ou seja, créditos li­
mitados a 150 salários-mínimos, consoan­
te o disposto no art. 83, I. Na classe dos 
quirografários deve-se atribuir direito de 
voto aos credores trabalhistas titulares de 
excedentes na qualidade de credores qui­
rografários, em analogia ao que ocorre com 
os créditos não cobertos pelas garantias

52reais.
Prova da total incoerência da previ­

são de pagamento integrai dos créditos tra­
balhistas no prazo de um ano, tal qual esta­
belecido no art. 54, é o fato de que caso o 
devedor não consiga arcar com esse dever 
e descumpra, por esse motivo, o plano, sua 
recuperação judicial será convolada em fa­
lência e, sob esse procedimento, os credo­
res trabalhistas, cuja impossibilidade de 
pagamento integral tenha resultado na de­
cretação da quebra, receberão apenas até o 
limite de 150 salários-mínimos antes que 
os demais credores sejam pagos. Isso de­
monstra que, em caso de recuperação judi­
cial, o art. 54 garante aos trabalhadores uma 
situação de pouquíssimo sacrifício e bene­
fícios desproporcionais quando compara­
dos aos auferidos pelo devedor e demais 
credores.

Face ao exposto, conclui-se que a apli­
cação da regra da fa ir  and equitabíe pro­
posta na hipótese (ii) serve para proteger

52. A ausência de previsão de direito de voto 
aos trabalhadores na classe dos quirografários justi- 
fica-se em vista da inexistência de limitação, na re­
cuperação judicial, dos créditos trabalhistas. Entre­
tanto, face à  interpretação ora proposta, segundo a 
qual os créditos trabalhistas devem  ser limitados, na 
classe dos trabalhadores, a  150 salários-m ínim os, 
impõe-se a  atribuição do direito de voto aos credo­
res trabalhistas cujo excedente dos créditos seja con­
siderado quirografário.
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os credores da classe de trabalhadores e não 
se torna garantia excessiva caso cumulada 
com (a) a interpretação de que o pagamen­
to previsto no art. 54 diz respeito aos crédi­
tos de natureza trabalhista, ou seja, aque­
les com valor limitado a 150 salários-míni- 
mos, e (b) a atribuição de direito de voto 
na classe dos quirografários aos detentores 
de créditos trabalhistas que excedam o limi­
te de 150 salários-mínimos, considerados 
quirografários por força do art. 83, VI, “c”.

Da referida condição (b) resulta pro­
teção suficiente ao crédito trabalhista ex­
cedente a 150 salários-mínimos, tornando- 
se dispensável, e até mesmo imprópria, a 
proibição de pagamento acima de 100% dos 
créditos das classes superiores à subclasse 
dos credores quirografários, tal qual acima 
previsto na hipótese (ií). Uma vez que tais 
créditos excedentes são considerados qui­
rografários, sua proteção deve ser feita em 
consonância com as regras aplicáveis aos 
demais credores dessa subclasse, não ca­
bendo nenhuma diferenciação em razão de 
seus titulares. A solução adotada para a ter­
ceira classe de credores, na qual os titula­
res de créditos decorrentes da legislação do 
trabalho excedentes a 150 salários-mínimos 
estão inseridos, será demonstrada no item
3.3.2.3 abaixo.

A conclusão é a de que a regra da fa ir  
and equitable, juntamente com a garantia 
do art. 54 limitada aos 150 salários-míni­
mos, deve ser adaptada a partir da hipótese 
(//), da seguinte forma: (a) pagamento in­
tegral do limite de 150 salários-mínimos e 
dos créditos decorrentes de acidentes de 
trabalho na sua integralidade, antes que 
qualquer valor possa ser entregue às clas­
ses inferiores, e (b ) atribuição de direito de 
voto na classe dos quirografários aos cre­
dores trabalhistas pelo valor de seus crédi­
tos que exceder 150 salários-mínimos (v. 
gráfico 2 do Anexo 2).

3.3.2.2 Propostas quanto
à classe de garantidos

Nas situações em que a classe de ga­
rantidos reprovar o plano de recuperação,

as seguintes possibilidades são propostas 
como regra de aferição do respeito ao tra­
tamento vertical:

(/) (a) nenhum credor pertencente à 
classe trabalhista pode receber mais do que 
cento e cinqüenta salários-mínimos, no caso 
de créditos decorrentes da legislação do tra­
balho, ou mais do que o valor total do seu 
crédito, no caso de créditos decorrentes da 
legislação do trabalho inferiores a cento e 
cinqüenta salários-mínimos, de créditos 
decorrentes de acidente de trabalho e de 
créditos trabalhistas vencidos antes da apre­
sentação do pedido da recuperação, e (b) 
pagamento integral dos créditos garantidos 
antes que qualquer valor possa ser entre­
gue aos credores da terceira classe; ou

(í0 (a) cada um dos credores garanti­
dos deve permanecer com a sua garantia 
real sobre o bem, seja ele mantido com o 
devedor ou alienado a terceiros, e receber 
pagamento diferido de ao menos o seu cré­
dito garantido, ou (b) cada um dos credo­
res deve receber a garantia sobre o valor 
de venda do respectivo bem gravado, no 
caso de ele ser alienado desonerado, ou (c) 
cada um dos credores garantidos deve re­
ceber o valor equivalente ao seu crédito.

A proposta indicada no item (í) refle­
te os princípios da fa ir  and equitable ao 
proteger a classe dissidente contra altera­
ções na ordem de pagamento. Ela confere, 
porém, proteção excessiva aos credores 
garantidos ao exigir a sua satisfação com­
pleta antes de prosseguir ao pagamento dos 
créditos constantes da terceira classe.

A hipótese do item («) é derivada do 
direito norte-americano. Ela protege o di­
reito dos credores garantidos porque não 
altera os termos da garantia. Além disso, 
ao permitir que o recebimento dos créditos 
garantidos seja diferido, viabiliza a cons­
trução de um plano de recuperação que pre­
veja o pagamento dos credores com privi­
légio especial, geral, quirografários e su­
bordinados. E, portanto, a solução que deve 
ser adotada pelo direito brasileiro.
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3.3.2.3 Propostas quanto à terceira classe

Nas situações em que a terceira classe 
reprovar o plano de recuperação, as seguin­
tes possibilidades são propostas como re­
gra de aferição do respeito ao tratamento 
vertical:

(í) (a) nenhum credor pertencente à 
classe trabalhista pode receber mais do que 
cento e cinqüenta salários-mínimos, no caso 
de créditos decorrentes da legislação do tra­
balho, ou mais do que o valor total do seu 
crédito, no caso de créditos decorrentes da 
legislação do trabalho inferiores a cento e 
cinqüenta salários-mínimos e de créditos 
decorrentes de acidente de trabalho, e (b) 
nenhum credor pertencente à classe de ga­
rantidos pode receber mais do que o valor 
total do seu crédito garantido; ou

(ii) em caso de divisão da terceira clas­
se, para averiguação dos requisitos do eram 
down, em “subclasses” em conformidade 
com o art. 83 da LRE, (a) nenhum credor 
pertencente à classe trabalhista pode rece­
ber mais do que cento e cinqüenta salários- 
mínimos, no caso de créditos decorrentes 
da legislação do trabalho, ou mais do que o 
valor total do seu crédito, no caso de crédi­
tos decorrentes da legislação do trabalho 
inferiores a cento e cinqüenta salários-mí­
nimos e de créditos decorrentes de aciden­
te de trabalho, (b) nenhum credor perten­
cente à classe de garantidos pode receber 
mais do que o valor total do seu crédito 
garantido, e (c) pagamento integral e não 
mais do que integral da “subclasse” supe­
rior antes que qualquer valor possa ser en­
tregue aos credores pertencentes a qualquer 
das “subclasses” inferiores.53

53. Importante notar que caso essa solução seja 
escolhida, e la deve ser combinada com a utilização 
da regra de inexistência de tratamento diferenciado 
dentro da classe dissidente, considerando-se a divi­
são da terceira classe em diversas subclasses de cre­
dores, nos term os do art. 83 da LRE. Caso contrário, 
a aplicação da regra da fa ir  and equitable levaria à 
d iscrim inação de credores pertencentes à  m esma 
classe.

A possibilidade descrita no item (i) 
mostra-se mais consentânea com o texto da 
LRE, que agrupa quatro das classes de cre­
dores em apenas uma classe da assembléia- 
geral. Entretanto, tal opção jã foi rechaçada 
no item 3.2.1 devido às dificuldades dela 
decorrentes.

A hipótese (z í), por seu turno, é condi­
zente com a contribuição interpretativa 
apontada à aplicação da regra da unfair 
discrimination para a terceira classe (item
3.2.2). De fato, conforme supra referido, a 
aplicação de ambas as regras deve ser feita 
em conjunto e de maneira coerente, de for­
ma a permitir que o mecanismo do eram 
down atinja o objetivo de concessão da re­
cuperação judicial sem causar injustiças aos 
credores da classe dissidente.

Assim, uma vez indicado que, para os 
fins da apuração da discriminação injusta, 
a terceira classe deve ser apreciada em 
subclasses de acordo com a divisão propos­
ta pelo art. 83, o mesmo deve ser aplicado 
aos casos de tratamento vertical das clas­
ses de credores. A melhor opção, confor­
me já apontado no item 3.2.2, seria que a 
própria lei utilizasse os mesmos critérios 
para dividir as classes de credores na falên­
cia e na assembléia-geral. Todavia, como 
isso não ocorreu, a alternativa viável é a 
adoção da hipótese (ii).

3.3.3 Conclusões quanto à ordem
de pagamento de créditos

Pelo exposto, a regra áãfair and equi­
table no direito brasileiro deve ser a seguin­
te:

(/) caso a classe de trabalhadores não 
aprove o plano, ele será considerado fa ir  
and equitable se houver (a) pagamento in­
tegral do limite de 150 salários-mínimos e 
dos créditos decorrentes de acidentes de 
trabalho na sua integralidade, antes que 
qualquer valor possa ser entregue às clas­
ses inferiores, e (b) atribuição de direito de 
voto na classe dos quirografários aos cre­
dores trabalhistas pelo valor de seus crédi­
tos que exceder 150 salários-mínimos.
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(ii) caso a classe dos credores garanti­
dos não aprove o plano, ele será considera­
do fa ir  and equitable se (a) cada um dos 
credores garantidos permanecer com a sua 
garantia real sobre o bem, seja ele mantido 
com o devedor ou alienado a terceiros, e 
receber pagamento diferido de ao menos o 
seu crédito garantido, ou (b) cada um dos 
credores receber a garantia sóbre o valor 
de venda do respectivo bem gravado, no 
caso de ele ser alienado desonerado, ou (c) 
cada um dos credores garantidos receber o 
valor equivalente ao seu crédito.

(iii) caso a terceira classe não aprove 
o plano, ele será considerado fa ir  and  
equitable se, existindo divisão da terceira 
classe, para averiguação dos requisitos do 
eram down, em “subclasses” em conformi­
dade com o art. 83 da LRE, (a) nenhum 
credor pertencente à classe trabalhista re­
ceber mais do que cento e cinqüenta salá- 
rios-mínimos, no caso de créditos decor­
rentes da legislação do trabalho, ou mais 
do que o valor total do seu crédito, no caso 
de créditos decorrentes da legislação do tra­
balho inferiores a cento e cinqüenta salá- 
rios-mínimos e de créditos decorrentes de 
acidente de trabalho, (b) nenhum credor 
pertencente à classe de garantidos receber 
mais do que o valor total do seu crédito 
garantido, e (c) houver pagamento integral 
e não mais do que integral da “subclasse” 
superior antes que qualquer valor possa ser 
entregue aos credores pertencentes a qual­
quer das “subclasses” inferiores.

3.4 Conclusão

A LRE estipulou para o eram down 
requisitos relacionados à quantidade de 
votos favoráveis ao plano, ao número de 
classes partidárias à aprovação e ao trata­
mento igualitário entre credores da classe 
que houver rejeitado o plano. O supra ex­
posto esclarece dois aspectos da matéria em 
estudo. De um lado, a lei impõe condições 
inexistentes nos outros ordenamentos estu­
dados (esse é o caso dos quóruns) e não con­

ta com todos os critérios constantes das re­
gras de eram down no direito estrangeiro. 
De outro, observa-se uma excessiva rigi­
dez da lei, que não estabelece regras para 
uma atuação balizada do juiz na análise dos 
votos e vetos dos credores.

Face à leitura da lei, conclui-se que a 
única interpretação literal possível do art. 
58 resulta na observância dos variados 
quóruns e na análise de tratamento iguali­
tário conferido a credores da classe dissi­
dente.

A combinação de ambos os critérios, 
como visto, apresenta falhas e não satisfaz 
nenhum dos dois objetivos do eram down 
apresentados acima. De um lado, dificulta- 
se a superação do veto, na medida em que 
são exigidas aprovações dentro da própria 
classe dissidente, dentro das classes con­
cordantes e dos credores como um todo, 
considerados sem a diferenciação em clas­
ses. De outro, a LRE não é capaz de prote­
ger os interesses e direitos da classe dissi­
dente, uma vez que conta com requisito 
insatisfatório de apreciação das relações 
entre os credores quanto ao nível horizon­
tal e nenhum requisito quanto ao vertical.

As críticas ao eram down brasileiro 
referem-se, portanto, à (i) exigência de por­
centagens de aprovação, (ii) unfair discri- 
mination e a reunião, na terceira classe de 
credores, de titulares de créditos díspares, 
e (iii) ausência de preocupações com a or­
dem de pagamento de créditos (fair and  
equitable rule). Em vista dessas dificulda­
des, foram traçadas, sob a influência das 
soluções encontradas no direito compara­
do e buscando uma adaptação à realidade e 
ao sistema concursal brasileiros, possíveis 
interpretações construtivas ao art. 58 da 
LRE.

Assim, na existência de um quadro 
desanimador acerca de um instituto relevan­
te, cumpre aos intérpretes buscar uma aná­
lise do art. 58, §§ l ü e 2Ü, que seja sistemá­
tica, e condizente com os propósitos da lei. 
Esse foi o objetivo do presente item.



ESPAÇO DISCENTE 227

4. A apreciação judicial
do plano aprovado por todas as classes 
de credores naLRÉ

Após a análise dos ordenamentos ju­
rídicos estrangeiros e o estudo da regra bra­
sileira destinada a superar o veto de uma 
classe de credores, cumpre estudar a possi­
bilidade de apreciação do plano de recupe­
ração judicial que tenha sido aprovado por 
todas as classes de credores.

Todos os ordenamentos jurídicos es­
trangeiros supra estudados atribuem ao juiz 
o poder de, em algumas hipóteses, apreciar 
o plano antes da deliberação dos credores54 
e mesmo depois de aprovado por todas as 
classes. Os problemas aqui estudados refe­
rem-se ao segundo caso, ou seja, à aprecia­
ção do plano aprovado, com vistas à prote­
ção do credor dissidente pertencente à clas­
se concordante (“credor minoritário”).

A proteção do credor minoritário é 
feita, no direito estrangeiro, como visto, por 
meio da regra do best-interest-of-creditors 
e pela proibição de tratamento diferencia-

54. Há situações em que o plano é recusado 
quando da sua apresentação, sem  que seja sequer 
subm etido à apreciação dos credores. Essa possibi­
lidade é p revista no direito norte-am ericano, por 
exem plo , quando  o ju iz  re je ita  o plano por não 
considerá-lo/etííiè/e. As leis alemã e portuguesa pre­
vêem que o plano seja rejeitado quando, dentre ou­
tros m otivos, o ju iz  o considerar m anifestam ente 
inexeqüível ou quando sua aprovação pelos credo­
res for muito im provável. Ao rejeitar o plano por es­
ses fundamentos, é preciso que o ju iz faça uma aná­
lise, ao que tudo indica superficial, sobre a  viabili­
dade de sua aceitação ou de sua aplicação. A lei bra­
sileira não traz nenhum dispositivo semelhante. O 
art. 53, II, entretanto, estabelece que o plano deva 
conter, dentre outros requisitos, a  “demonstração de 
sua viabilidade econôm ica” . Esse dispositivo pode 
ser interpretado de três formas: (/) o ju iz procede a 
uma análise exclusivam ente formal para verificar se 
consta uma descrição visando a demonstrar a viabi­
lidade econôm ica do plano; (ii) o juiz, mediante uma 
análise superficial, verifica se o plano não é mani­
festamente inexeqüível; (iii) o ju iz  deve se conven­
cer de que o plano é economicamente viável. Sobre 
o tem a na lei brasileira, v. comentários de J. Lobo, 
in P. F. C. S. de Toledo e C. H. Abrão, Comentários 
à Lei de Recuperação de Empresas e Falência, pp.
142-145.

do entre credores participantes da mesma 
classe. A lei brasileira, porém, não traz ne­
nhum dispositivo específico apto a confe­
rir proteção aos credores dissidentes no 
caso de aprovação do plano de recupera­
ção por todas as classes. Dessa forma, será 
estudada a adequação das regras estrangei­
ras ao direito brasileiro, como forma de 
suprir as deficiências da LRE e atribuir pro­
teção aos credores minoritários.

É preciso, portanto, conferir ao juiz a 
possibilidade de não homologar55 um pla­
no de recuperação que prejudique injusta­
mente credores minoritários, de forma a 
respeitar todos os interesses envolvidos na 
recuperação judicial, conforme o disposto 
no art. 47 da LRE. Referido dispositivo 
estabelece quais são os objetivos da recu­
peração de empresas, resumindo o espírito 
da lei e informando, inclusive, em conjun­
to com o art. 75, os processos falimentares.

Embora nem todas as leis estrangeiras 
compartilhem dos mesmos objetivos da lei 
brasileira,56 todos os ordenamentos supra 
analisados preocupam-se com a proteção 
dos interesses dos credores. Como conse­
qüência dessa preocupação, os ordena­
mentos norte-americano, alemão e portu­
guês contemplam formas de proteção aos 
credores minoritários, o que não existe no 
direito pátrio. Considerando a necessidade 
de criação de uma regra com o mesmo pro­
pósito no direito brasileiro e que essas leis 
são regidas por objetivos distintos, é preci-

55. Cumpre notar que o ideal seria que a LRE 
contivesse um mecanismo de devolução do plano pelo 
ju iz  para adaptação pelas partes. Assim, credores e 
devedor teriam a oportunidade de ajustar o plano após 
as considerações feitas pelo juiz, de form a a evitar a 
não homologação do plano e a  convolação da recu­
peração judicial em falência. Trata-se de assunto de 
extrema im portância, mas que devido à sua abran­
gência foge ao escopo do presente estudo.

56. Cf., p .ex ., o D iplom a Pream bular e de 
Aprovação (Decreto-lei n. 53/2004, de 18 de março) 
do CIRE: “ fugindo da errónea ideia  afirm ada na 
actual lei quanto à  suposta prevalência da via da re­
cuperação da empresa, modelo adoptado pelo novo 
Código explicita, assim, desde o seu início, que é 
sempre a vontade dos credores a que com anda todo 
o processo” .
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so adaptar as soluções encontradas no di­
reito estrangeiro aos fins buscados pela 
LRE.

No direito brasileiro, conforme já 
mencionado, a aprovação do plano de re­
cuperação é obtida mediante a aprovação 
da maioria simples dos credores presentes 
no ato da votação cumulativamente, com 
relação às duas últimas classes, com a maio­
ria dos créditos cujos titulares participaram 
da assembléia-geral. A exigência do voto 
favorável da maioria numérica dos credo­
res é uma medida que evita que um peque­
no número de credores titulares de uma 
grande quantidade de créditos possa apro­
var um plano de recuperação. Entretanto, 
esse mecanismo não confere proteção sufi­
ciente porque deixa totalmente despro­
tegidos os credores que estão em inferiori­
dade numérica e cujos créditos represen­
tam menos da metade do total presente na 
assembléia-geral.

Ademais, a LRE não estabelece a 
igualdade entre os credores de mesma hie­
rarquia como requisito para apresentação 
do plano, nem atribui aos credores indivi­
dualizados a possibilidade de requerer ao 
juiz a não homologação do plano caso este 
o coloque em uma situação inferior à que 
estaria se a falência fosse decretada (best- 
interest-of- credito rs).

A ausência de previsão legal pela LRE 
de um mecanismo específico de proteção 
ao credor dissidente permite duas possibi­
lidades de interpretação da atuação do juiz 
no caso de aprovação do plano por todas 
as classes:

(/) não atribuir ao juiz nenhum con­
trole sobre o resultado da deliberação dos 
credores, obrigando-o a homologar, inde­
pendentemente de qualquer análise do seu 
conteúdo, a proposta aceita na assembléia- 
geral;

.(«) permitir que o juiz aprecie o con­
teúdo do plano de recuperação após a apro­
vação dos credores, recusando-se a homo­
logá-lo caso o considere inadequado.

As duas possibilidades supra descri­
tas são, porém, impróprias.

A hipótese (i) não concede nenhum 
tipo de garantia aos credores minoritários. 
Segundo ela, o juiz só poderia recusar o 
plano quando este não cumprisse requisi­
tos formais. Ele seria o responsável por 
verificar se o devedor teria direito a se sub­
meter ao processo de reorganização (isto 
é, se cumpridos os requisitos do art. 48) e 
se o pedido de recuperação teria sido ins­
truído com todos os documentos necessá­
rios (ou seja, o cumprimento dos requisi­
tos do art. 51). Caso esses requisitos subje­
tivos e objetivos tivessem sido cumpridos, 
a lei não daria opção ao juiz senão deferir 
o processamento da recuperação (art. 52). 
Ele deveria zelar, ainda, pelo cumprimento 
dos prazos e certificar-se da observância 
dos requisitos legais. O papel do juiz seria, 
assim, cuidar da regularidade formal do 
processo.

A hipótese (ii), por sua vez, permitiria 
uma ampla e desmedida atuação do juiz 
que, sem parâmetros para analisar o con­
teúdo do plano, poderia homologá-lo ou 
não. Disso resultaria a indesejada insegu­
rança jurídica.

A melhor opção é estabelecer crité­
rios que permitam uma atuação balizada do 
magistrado. Por meio da clara definição do 
âmbito de atuação do juiz, quando da aná­
lise do plano aprovado por todas as classes 
de credores, evitam-se os prejuízos decor­
rentes tanto da ausência de qualquer verifi­
cação do conteúdo do documento que con­
duzirá a recuperação, quanto da livre apre­
ciação do juiz na homologação do plano.

A existência de demarcações nítidas a 
guiar o comportamento do juiz constitui, 
ademais, a conjugação entre o papel deci­
sório concedido pela LRE aos credores e 
os objetivos contidos no art. 47.57 De fato,

57. Os objetivos declarados pelo art. 47 da 
LRE devem ser perseguidos durante todo o procedi­
m ento de recuperação de em presas. Considerando 
que a análise desse dispositivo foge aos objetivos do 
presente estudo, salienta-se apenas que a previsão 
de uma atuação balizada do ju iz  quando da decisão 
acerca da homologação do plano é um dos meios de 
se alcançar os objetivos da recuperação  jud icial.



ESPAÇO DISCENTE 229

o estabelecimento de critérios para a análi­
se acerca da homologação do plano, tal qual 
ocorre no direito estrangeiro, contribui para 
que o princípio da preservação de empre­
sas viáveis não sofra afrontas e seja coadu­
nado com a concepção de que cabe aos cre­
dores deliberar acerca da proposta do de­
vedor. A criação de requisitos a nortearem 
a decisão do juiz minimiza a insegurança 
jurídica e permite que o Estado-juiz con­
trole a deliberação dos credores mediante 
regras previamente estabelecidas, conheci­
das pelas partes envolvidas e capazes de 
atribuir cobertura aos direitos dos credores 
que eventualmente discordem do resolvi­
do pela assembléia-geral.

A seguir, são apresentadas regras que 
parecem adequadas à realidade brasileira, 
inspiradas no direito estrangeiro. Elas são 
formas adaptadas das garantias do best- 
interest-of-creditors e da unfair discrimi- 
nation.

4.1 O “best-interest-of-creditors”

A regra do best-interest-of-creditors 
consiste em exigir o pagamento aos credo­
res dissidentes, na recuperação judicial, de, 
no mínimo, o valor equivalente ao que re­
ceberiam com a liquidação dos bens do 
devedor no caso de falência.5S O credor

Além disso, é um meio de evitar que a vagueza dos 
termos utilizados pelo dispositivo (como “preserva­
ção da em presa”) leve à sua não aplicação ou a in­
terpretações completamente diferentes (cf., sobre os 
problemas de utilização de termos genéricos no di­
reito comercial, o exemplo dado por C. Salomão F i­
lho, O Novo Direito Societário, 2a ed., p. 37, com 
re lação  à d ec la ração  de dev eres gen érico s do 
controlador contida no parágrafo único, do art. 116. 
da Lei n. 6.404, de 15.12.1976). V., a  respeito do 
art. 47, comentários de R. Sztajn, in F. S. de Souza 
Júnior e  A. S. A. de M. Pitombo (coords.), Comen­
tários à Lei de Recuperação, cit. (nota supra), pp. 
220-222; e  J. Lobo, in P. F. C. S. de Toledo e C. H. 
Abrão (coords.), Comentários à Lei de Recupera­
ção, cit. (nota supra), pp. 104-111.

58. Um pré-requisito para a aplicação do best- 
interest-of-creditors test é o conhecimento de quan­
to os credores receberiam caso a  falência do devedor 
fosse decretada. Observa-se, contudo, dificuldade em

minoritário estaria protegido, assim, pelo 
recebimento de um valor mínimo (o da li­
quidação) e pela garantia de que a recupe­
ração não lhe seria, por esse motivo, preju­
dicial59 (v. gráfico 3 do Anexo 2).

A capacidade de pagamento de no 
mínimo o equivalente ao que seria recebi­
do na falência é um mecanismo de verifi­
cação da viabilidade econômica da empre­
sa. Ele visa a uma comparação entre os re­
sultados obtidos por uma falência e por uma 
recuperação com a finalidade de se optar 
pela alternativa que maximize o valor da 
empresa. É uma regra compatível com o
objetivo dos sistemas de insolvência de sa- 

i  • a ineamento da economia, ao servir como 
um filtro para identificar as empresas viá­
veis. A observância dessa garantia é, assim, 
uma forma de se apurar em que hipóteses a 
recuperação de empresas deve ser consi­
derada uma alternativa ao processo de fa­
lência/'

A proteção conferida aos credores 
pelo best-interest-õf-creditors test, porém, 
apresenta imperfeições.

A exigência de se observar o best- 
interest-of-creditors test significa que a re­
cuperação judicial deve ser adotada ape­
nas quando todos os credores estiverem em 
uma situação não inferior à que estariam

determ inar com  precisão as quantias que seriam ar­
recadadas m ediante a  realização do ativo.

59. O best-interest-of-creditors protege o cre­
dor minoritário contra perdas em benefício dos de­
mais credores ou do devedor. Sobre o tema, v. os 
comentários de A. Epstein, “From debtors shield to 
creditor’s sword: cram down under the Chandler Act 
and the Bankruptcy Reform Act”, in Chicago-Kent 
Law Review  55/743: “A requirement that dissenters 
receive liquidation value or better, rather than com ­
plete compensation, actually could protect creditors 
generally, in that such a requirem ent would prevent 
debtors from  tak ing  advan tage o f d issen ters by 
forcing them to accept less than the value to which 
they are entitled” .

60. Cf. L. F. de la Gándara e A. L. Calvo Ca- 
ravaca, D erecho M ercantil Internacional, 2a ed., p. 
658.

61. United Nations Commission on Interna­
tional Trade Law, Legislative Guide on Insolvency 
Law , p. 11.
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caso a falência fosse decretada. Por um 
lado, essa regra não admite a redistribuição 
dos créditos em prejuízo dos credores 
minoritários. Por outro lado, contudo, ela 
não implica necessariamente a maximi­
zação dos resultados e, por esse motivo, não 
deve ser considerada como critério mais 
adequado para justificar a não homologa­
ção do plano.

Além disso, exigir, como pressuposto 
da homologação do plano, que o credor 
minoritário receba sob a recuperação no 
mínimo o valor que seria por ele obtido em 
caso de falência confere força excessiva ao 
credor dissidente e compromete os demais 
interesses envolvidos na recuperação da 
empresa. Isso porque o best-interest-of- 
creditors, aplicado isoladamente como re­
quisito inquestionável da homologação do 
plano, permite que a vontade de um único 
credor possa prevalecer sobre a vontade da 
maioria. Assim, mesmo que o plano tenha 
sido aceito pela maioria dos credores, o 
best-interest-of-creditors test pode impedir 
a concessão da recuperação, medida bené­
fica a diversas partes com interesses na pre­
servação empresa, apenas com base no ar­
gumento de que os credores minoritários 
estariam sendo prejudicados pelo não re­
cebimento do mínimo da falência.

O requisito da observância do best- 
interest-of-creditors pode comprometer, 
assim, o objetivo de preservação da empre­
sa expressamente previsto no art. 47 da 
LRE, por permitir que interesses indivi­
duais se sobreponham à pluralidade de in­
teresses na empresa em crise.

Contudo, a admissão do prejuízo dos 
credores minoritários em relação ao que 
receberiam na falência em prol da preser­
vação da empresa não deve ser vista como 
medida absoluta, ou seja, não significa que 
a homologação do plano será imperativa em 
todos os casos em que a classe de credores 
tiver aprovado a proposta, sem a conces­
são de nenhuma proteção aos dissidentes. 
Conforme apontado abaixo (item 4.4), aos 
credores minoritários deve ser garantida 
alguma proteção.

4.2 A “unfair discrimination ”

Nas legislações acima tratadas, há, ain­
da, uma regra análoga, que estabelece a 
observância do tratamento igualitário en­
tre credores da mesma classe nas situações 
em que o plano é aprovado por todas as 
classes de credores. Por ser uma regra ba­
seada no mesmo princípio de tratamento 
paritário (o par conditio creditorum), ela 
também será aqui chamada de unfair dis­
crimination.

Essa regra garante uma proteção mí­
nima ao credor, qual seja, a de que ele não 
receberá proporcionalmente menos do que 
e/ou em condições desfavoráveis em rela­
ção aos outros titulares de créditos seme­
lhantes (v. gráfico 4 do Anexo 2).

Tome-se, como exemplo, um caso em 
que o devedor elabore um plano de recupe­
ração e, para buscar a adesão de uma das 
classes de credores, proponha uma divisão 
desigual. Detentores de 3/4 do total de cré­
ditos presentes e representantes de mais da 
metade do total dos votantes presentes rece­
beriam 95% dos seus créditos. Os outros 
credores, minoritários, embora tivessem  
1/4 do total de créditos, receberiam apenas 
5%. Suponha-se, ainda, que essa proposta 
conseguisse a adesão dos majoritários, ga­
rantindo a aprovação da classe. Se todos 
os credores da mesma classe tivessem o di­
reito de receber na mesma proporção, os 
minoritários poderiam exigir, como requi­
sito para a homologação do plano, o rece­
bimento de 95% de seus créditos.

A unfair discrimination pode ser uma 
forma eficiente de resguardo do credor in­
dividual porque evita que ele receba trata­
mento menos favorável do que aquele con­
ferido aos detentores de créditos de mesma 
natureza, garantindo a observância da par 
conditio creditorum.

A regra da exigência da ausência de un­
fa ir  discrimination apresenta algumas van­
tagens em relação ao best-interest-of-cre­
ditors test. A regra do best-interest-of-credi­
tors pressupõe que os interesses dos cre­
dores restrinjam-se ao recebimento dos seus
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créditos e, por esse motivo, compara os 
valores previstos no plano de recuperação 
com os provavelmente resultantes da liqui­
dação dos bens no processo de falência. Os 
credores, contudo, podem ser fornecedo­
res do devedor e decidir abrir mão de parte 
dos seus créditos para que se beneficiem 
da continuidade do funcionamento da em­
presa. Esses credores, assim, teriam estí­
mulo a aprovar o plano ainda que não rece­
bessem, de acordo com ele, valores tão al­
tos ou tão rapidamente quanto em uma fa­
lência. Se a regra do best-interest-of-cre- 
ditors fosse adotada, a decisão dos credo­
res majoritários favoráveis à recuperação, 
tomada com base na ponderação entre o 
recebimento de seus créditos e a manuten­
ção da empresa, seria imediatamente afas­
tada mediante a simples verificação de que 
um credor dissidente não receberia, sob o 
plano, no mínimo o mesmo valor que seria 
recebido sob a falência.

A regra da unfair discrimination im­
pede a ocorrência dessa situação. Ela pres­
supõe que o direito a voto permita que os 
credores aprovem o plano que lhes for be­
néfico, seja por pagar mais e/ou em melho­
res condições do que na liquidação, seja por 
permitir que a empresa continue em funcio­
namento. A aprovação do plano pela maio­
ria dos credores significa, nesse contexto, 
que o plano de recuperação é mais vanta­
joso para eles do que a submissão a um pro­
cesso de falência. Dessa forma, a regra da 
proibição da unfair discrimination garante 
que os credores dissidentes, ainda que não 
tenham direito ao mínimo estipulado pelo 
best-interest-of-creditors test, recebam os 
seus créditos na mesma proporção e condi­
ções aceitos pela maioria dos credores na 
mesma situação.

A aplicação da regra da ausência de 
unfair discrimination também apresenta, 
porém, desvantagens. Nas mãos de um cre­
dor individual, a unfair discrimination pode 
ser um instrumento de pressão, que lhe per­
mite exigir satisfação equivalente à ofere­
cida a outro credor de mesma situação, in­

viabilizando a homologação do plano e, por 
conseguinte, a recuperação. A possibilida­
de de invocar a unfair discrimination pode 
levar o credor minoritário a impugnar o pla­
no apenas por ser injustamente discrimina­
do em relação aos outros, mesmo que rece­
ba a garantia mínima da falência. Dessa 
forma, a regra pode estimular credores que 
em outras circunstâncias estariam satisfei­
tos com o pagamento previsto no plano a 
adotarem condutas oportunistas, aprovei­
tando-se do poder de barganha dos credo­
res majoritários em benefício próprio.

A regra da ausência da unfair discri­
mination, assim, também não é a medida 
mais adequada à proteção do credor mino­
ritário dissidente.

4.3 “Best-interest-of-creditors” e “unfair 
discrimination” cumulados

Todos os ordenamentos jurídicos es­
trangeiros analisados prevêem a aplicação 
conjunta do best-interest-of-creditors e do 
tratamento não discriminatório. A conjuga­
ção dessas duas regras daria ao credor dis­
sidente o direito de receber um valor que 
não fosse inferior ao que seria recebido no 
caso da liquidação dos bens do devedor e, 
simultaneamente, fosse proporcional ao 
recebido pelos outros credores que estives­
sem na mesma situação (v. gráficos 5 e 6 
do Anexo 2).

Nesse caso, o credor minoritário en­
contraria argumento contra a aprovação do 
plano em dois mecanismos. Essa dupla ga­
rantia, porém, é excessiva. Se cada uma das 
soluções apresentadas é passível de críti­
cas por privilegiar a posição do minoritário 
em prejuízo da coletividade, até mesmo 
quando aplicada individualmente, a utili­
zação conjunta de ambas agrava os proble­
mas delas decorrentes.

A aplicação simultânea das duas re­
gras, portanto, não resolve os problemas 
gerados pela adoção do best-interest-of- 
creditors test e da unfair discrimination.
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4.4 Contribuições interpretativas:
“best- in te rest-of-creditors ’ ’ 
ou “unfair discrimination ”

Apresentadas as duas regras constan­
tes do direito estrangeiro para lidar com a 
proteção ao credor minoritário, conclui-se 
que nenhuma delas, exigida isolada ou cu­
mulativamente à outra, é adeqüada.

A regra do best-interest-of-creditors 
funciona melhor do que a unfair discrimi­
nation para se atribuir uma garantia aos 
credores individuais. O best-interest-of-cre- 
ditors test compara os valores recebidos 
pelo credor dissidente na recuperação e na 
liquidação. A unfair discrimination, por sua 
vez, envolve a comparação dos valores re­
cebidos pelo credor minoritário com os va­
lores atribuídos aos majoritários.

Contudo, como visto nos itens 4.1 e
4.2, a aplicação das regras do best-interest- 
of-creditors e da ausência da unfair dis­
crimination não é adequada para a prote­
ção dos credores minoritários. A conjuga­
ção das duas regras para serem aplicadas 
cumulativamente, como visto no item 4.3, 
também não se mostra uma solução apro­
priada por não resolver e agravar os pro­
blemas trazidos pela aplicação individual 
das duas regras.

A solução pode ser obtida, porém, com 
uma conjugação de ambas as regras para 
que sejam aplicadas alternativamente. Essa 
aplicação alternativa elimina os excessos 
de ambas as regras. Por um lado, ela impe­
de que o credor minoritário que já recebe o 
que lhe seria pago no caso de falência se 
aproveite da situação favorável de outros 
credores na mesma posição para requerer a 
equiparação com eles (por meio da aplica­
ção da regra da ausência da unfair discri­
mination) (v. gráfico 7 do Anexo 2). Por 
outro lado, impossibilita que o credor mi­
noritário impugne o recebimento de um 
valor inferior ao que receberia em caso de 
falência se a classe a que ele pertence acei­
tar receber na mesma proporção (v. gráfi­
co 8 do Anexo 2).

Ao mesmo tempo em que impede os 
potenciais abusos causados pela aplicação 
isolada das regras do best-in terest-o f-  
creditors e da unfair discrimination, a so­
lução proposta traz uma garantia mínima 
aos credores minoritários, que é suficiente 
para impedir que ele seja desmedidamente 
prejudicado, não inviabilizando a recupe­
ração das empresas viáveis.

Segundo a regra que conjuga de for­
ma alternativa o requisito do best-interest- 
of-creditors com o da ausência da unfair 
discrimination, para que o credor dissidente 
tenha o direito de impugnar, sozinho, o pla­
no de recuperação, é preciso que nenhum 
deles tenha sido observado. Assim, o cre­
dor minoritário pode impugnar o plano de 
recuperação judicial aprovado quando ve­
rificado, cumulativamente, o seguinte:

(0  o credor minoritário votou contra a 
aprovação do plano;

(ii) o plano prevê que o credor mi­
noritário receba menos do que receberia em 
um processo de liquidação; e

(iii) o plano prevê que o credor mino­
ritário receba tratamento discriminatório em 
comparação aos demais titulares de crédi­
to de mesma natureza.

Essa regra é condizente com a orien­
tação pró-recuperação empresarial contida 
na nova lei brasileira. O credor minoritário 
só tem direito de impugnar o plano de re­
cuperação caso o plano não garanta o pa­
gamento do mínimo previsto em um pro­
cesso de liquidação e caso os outros credo­
res recebam proporcionalmente mais do que 
ele. Assim, o plano que atende ao best- 
interest-of-creditors test e prevê que o cre­
dor minoritário receba menos do que os 
outros credores na mesma situação não 
pode ser impugnado porque há a garantia 
de recebimento do mínimo da falência. 
Além disso, se não há unfair discrimination, 
o credor minoritário não pode reclamar por 
receber menos do que a garantia mínima 
porque a maioria dos credores, que está na 
mesma situação, concordou com essa dis­
posição. A idéia é que a recuperação em­
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presarial possa exigir concessões de um 
grupo de credores, mas não sacrificar ape­
nas os credores minoritários, desprovidos 
de meios para defender eficazmente seus 
interesses (v. gráfico 9 do Anexo 2).

4.5 Contribuições interpretativas:
a observância da ordem de pagamento

A regra de proteção ao interesse dos 
credores minoritários acima proposta não 
abarca, contudo, uma possibilidade, qual 
seja, a de um credor aproveitar-se do fato 
de participar de mais de uma classe de cre­
dores para alterar a ordem de pagamento 
das classes de que faz parte.

Tome-se como exemplo um banco que 
seja titular de um crédito de grande monta. 
Ele pode ter uma parte do seu crédito co­
berta por uma garantia real e outra parte 
descoberta. Terá direito a voto, assim, tan­
to na classe dos credores com garantia real 
quanto na terceira classe. O banco poderá, 
então, usar seu direito de voto para alterar 
a ordem de pagamento das classes visando 
a maximizar seus ganhos e, portanto, a ob­
ter benefícios em detrimento dos demais 
credores garantidos.

A ocorrência dessa hipótese poderia 
ser combatida com a adoção da regra iso­
lada do best-interest-of-creditors para pro­
teção dos credores minoritários. A aplica­
ção alternativa da regra da unfair discrimi- 
nation, contudo, ̂ poderia neutralizar a pro­
teção conferida pelo best-interest-of-cre­
ditors test, caso, por exemplo, a classe de 
credores garantidos recebesse, sob o pla­
no, proporcionalmente e nas mesmas con­
dições. A proteção dos credores minori­
tários, nesse caso, não poderia se basear na 
ausência de unfair discrimination porque a 
aprovação do plano pela maioria dos cre­
dores teria sido motivada por interesses 
estranhos à classe. De fato, observa-se que 
a aceitação do plano pela classe implica em 
benefícios exclusivamente aos credores que 
também detiverem créditos na classe privi­
legiada pela alteração na ordem de paga­
mento e em prejuízo a todos os outros.

Essa situação demonstra a conveniên­
cia da criação de uma regra para evitar a 
prevalência de um voto abusivo que altere 
a ordem de pagamento das classes. A regra 
ora apresentada foi inspirada na fa ir  and 
equitable rule criada no direito norte-ame- 
ricano para os casos de eram down.62 A 
utilização da fa ir  and equitable rule como 
modelo para a elaboração da presente re­
gra deve-se à sua natureza de proteção ver­
tical dos credores, o que possibilita a ob­
servância da ordem de pagamento das clas­
ses. A existência de um credor com direito 
a voto em duas classes elimina a garantia 
de que a aprovação pela maioria da classe 
assegura a prevalência da vontade geral dos 
credores a ela pertencentes. Dessa forma, 
buscou-se desenvolver um mecanismo que 
permita garantir a proteção da classe como 
um todo contra alterações na hierarquia de 
créditos.

De acordo com a regra proposta, veri- 
fica-se a ocorrência de abuso do direito de 
voto com o objetivo de alteração da ordem 
de pagamento das classes quando:

(/) o plano de recuperação estipula a 
mudança da ordem de pagamento das clas­
ses;

62. Embora a regra da unfair discrimination 
possa ser adaptada para os casos de aprovação do 
plano por todas as classes de credores, o mesmo não 
ocorre de forma absoluta com o outro requisito do 
eram down, a regra da fa ir  and equitable. Como vis­
to, ambas as regras foram criadas para a proteção de 
classes dissidentes da aprovação do plano de recu­
peração. A unfair discrimination, em bora concebi­
da como uma garantia para a proteção de uma classe 
contra o tratamento favorável a  outra classe de mes­
ma hierarquia, pode ser aplicada a credores indivi­
duais pertencentes à mesma classe (pelos motivos 
apresentados no item 4.2 supra). Isso se deve ao fato 
de que a  proibição da unfair discrimination  é uma 
garantia horizontal. A fa ir  and equitable, porém , não 
pode ser aplicada entre titulares de créditos de mes­
ma natureza devido à ausência de hierarquia entre 
eles: e la é uma proteção atribuída à própria classe 
contra a  m udança de sua posição na ordem de paga­
mentos que tenha sido desaprovada pela maioria dos 
credores. Por esse motivo, e la pode ser adaptada aos 
casos mencionados no presente item, os quais dizem 
respeito especificamente às situações de alteração na 
ordem de pagamento dos créditos.
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(ii) um credor tem direito a voto em 
duas classes de credores distintas;

(Ui) as duas classes de credores men­
cionadas no item (ii) sofreram mudança da 
ordem de pagamento;

(iv) o credor mencionado no item (ii) 
tem direito a receber mais do que teria se a 
mudança da ordem de pagamento não ti­
vesse ocorrido;

(v) o voto do credor mencionado no 
item (//) foi indispensável para a aprova­
ção do plano de recuperação;

(W) os credores pertencentes à classe 
que rejeitaria o plano caso o credor mencio­
nado no item (ii) não tivesse votado foram 
prejudicados com a mudança da ordem de 
pagamento da classe.

Constatada a ocorrência do abuso, a 
participação do credor manipulador deve 
ser anulada na classe prejudicada para a 
apuração da verdadeira vontade do grupo 
(v. gráfico 10 do Anexo 2).

Dessa forma, a aplicação da regra da 
observância da ordem de pagamento traz 
uma solução adequada aos casos de prejuí­
zo ao credor minoritário causados pelo abu­
so de direito de voto, do qual resulta a alte­
ração da ordem de pagamento das classes, 
e não resolvidos pela conjugação alternati­
va do best-interest-of-creditors test e da 
ausência da unfair discrimination.

5. Conclusão

Este trabalho visou a estudar as possi­
bilidades legais de o juiz não acatar a deci­
são da assembléia-geral de credores acerca 
do plano de recuperação. Buscou-se per- 
quirir especificamente as regras relaciona­
das à (i) proteção da classe dissidente à 
aprovação do plano quando da superação 
do seu veto por meio do mecanismo do 
eram down, e (ii) proteção conferida a cada 
um dos credores afetados pelo plano nas 
situações em que todas as classes concor­
dam com o plano em voga.

Inicialmente, foram abordadas as re­
gras constantes de legislações concursais

estrangeiras sobre os dois temas indicados. 
Foram analisadas a lei norte-americana 
(Bankruptcy Code), alemã (Insolvenzord- 
nung) e portuguesa (Código da Insolvên­
cia e da Recuperação de Empresas), as 
quais contribuíram para a compreensão dos 
assuntos em apreço.

Em seguida, passou-se à apreciação 
das regras nacionais relacionadas à supe­
ração do veto de uma das classes de credo­
res à aprovação do plano de recuperação 
apresentado pelo devedor. Visou-se, assim, 
a entender as normas que permitem a ado- 
Ção do eram down brasileiro.

A pesquisa revelou inúmeras falhas no 
trato do tema pela LRE, as quais se torna­
ram ainda mais nítidas após a compreen­
são das soluções estrangeiras. Identificadas 
as dificuldades constantes da utilização do 
instituto no ordenamento pátrio, os esfor­
ços foram destinados ao delineamento de 
novas formas interpretativas que, de um 
lado, permitissem a homologação do plano 
não obstante o veto de uma das classes de 
credores, e, de outro, satisfizessem requi­
sitos mínimos de proteção à classe discor­
dante.

Posteriormente, foi feita a averiguação 
do tema relacionado à possibilidade de o 
magistrado não homologar um plano de 
recuperação aprovado pela unanimidade 
das classes de credores com base na análi­
se do tratamento conferido aos credores. 
Constatou-se que o direito brasileiro não 
incorpora nenhuma das soluções presentes 
nos sistemas estrangeiros, impedindo inter­
venções judiciais no mérito do acordo en­
tre credores e devedor.

Face à inexistência de critérios para a 
atuação do juiz, foram desenvolvidos parâ­
metros para a verificação da ocorrência de 
prejuízos aos credores dissidentes à apro­
vação do plano.

Após o término da pesquisa, pôde-se 
concluir que o sistema falimentar brasilei­
ro, recentemente modificado, carece de re­
gras necessárias à proteção dos interesses 
das classes de credores discordantes no caso
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de eram down e à atribuição de garantia 
mínima aos credores dissidentes no caso de 
aprovação do plano por todas as classes. 
Trata-se de uma situação em que a LRE 
deixou de fixar normas imprescindíveis à 
harmonização dos interesses envolvidos 
pela recuperação da empresa.

Verificou-se, portanto, que o legisla­
dor brasileiro, à luz dos avanços estrangei­
ros sobre o tema da empresa em crise, in­
troduziu no ordenamento jurídico um novo 
instituto destinado à recuperação e manu­
tenção de empresas, mas deixou de prever 
os necessários princípios que acompanham 
o sistema recuperacional. Nesse sentido, o 
eram down foi inserido sem a garantia im­
prescindível do fa ir  and equitable e cerca­
do de exigências incompatíveis com a me­
lhor utilização do instituto, conforme a es­
tipulação de rígidos quóruns e a determi­
nação de tratamento não discriminatório a 
credores de natureza distinta. Da mesma 
forma, a LRE regulamentou a aprovação do 
plano de recuperação mediante a aceitação 
majoritária dos credores sem atribuir, po­
rém, nenhuma forma de proteção aos cre­
dores minoritários.

A ausência de atenção às diretrizes 
básicas imprescindíveis à configuração de 
um sistema coerente capaz de permitir a 
superação da crise demonstra ser a LRE 
insatisfatória ao perfeito alcance dos seus 
próprios objetivos. Por esse motivo, a aná­
lise empreendida no presente estudo e as 
interpretações propostas buscaram cons­
truir mecanismos destinados a tornar a LRE 
um diploma coerente e capaz de refletir em 
suas regras os princípios basilares do insti­
tuto da recuperação de empresas em crise 
de forma a impedir que os votos e partici­
pações dos interessados sejam pautados 
apenas por interesses egoísticos. Ao final, 
os critérios propostos visam a permitir a 
cooperação entre os interesses envolvidos 
pela sociedade em crise, auxiliando-se, as­
sim, a preservação da empresa e o alcance 
dos objetivos previstos no art. 47 da LRE.

Torna-se, face ao exposto, imperioso 
o desenvolvimento de avanços doutriná-

rios e jurisprudenciais relacionados a am­
bos os temas ora tratados e que permitam a 
interpretação das normas recém-introdu- 
zidas de forma consentânea com os objeti­
vos da própria lei.
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ANEXO 1
QUADROS COM PARATIVOS

Assunto Estados Unidos Alemanha Portugal Brasil
(interpretação

literal)

Brasil
(interpretação

construtiva)
1. Motivos para o 
juiz aceitar o plano 
recusado pelos 
credores (eram 
down)

- aprovação do 
plano por pelo 
menos uma das 
classes de credores 
afetadas;
- não haver unfuir 
discrimination; e
- ser fd ir  and 
equitable

- aprovação da 
maioria dos grupos 
autorizados a votar 
sobre o plano;
- os credores do 
grupo dissidente 
não estarem em 
situação pior sob o 
plano do que 
estariam em um 
processo de 
liquidação (best- 
interest-of-
credito rs) ; e
- o plano estipular 
uma participação 
econômica razoável 
para os credores do 
grupo dissidente 
(unfair
discrimination e 
fair and equitable)

- o plano ser 
proposto por um 
devedor não 
empresário ou tituiar 
de pequena empresa;
- os credores 
dissidentes não 
estarem em situação 
pior sob o plano do 
que estariam em um 
processo tle 
liquidação (best- 
interest-of-creditors);
- os credores 
dissidentes não 
serem discriminados 
injustamente (unfair 
discrimination)', e
- os credores 
dissidentes não 
suscitarem dúvidas 
legítimas quanto à 
exatidão da relação 
dos créditos 
apresentada pelo 
devedor

- aprovação do 
plano pela maioria 
dos créditos 
presentes à 
assembléia, 
independentemente 
de classe;
- aprovação do 
plano por duas 
classes de credores, 
caso existam três, 
ou por uma classe, 
caso existam apenas 
duas;
- aprovação do 
plano por pelo 
menos um terço dos 
credores da classe 
dissidente; e
- não haver unfatr 
discriminationeatíe 
os credores da 
classe dissidente

- aprovação do 
plano por pelo 
menos uma das 
classes de credores 
afetada pelo plano;
- não haver unfair 
discrimination 
entre os titulares de 
crédito de mesma 
natureza; e
- ser fa ir  and  
equitable

Assunto Estados Unidos Alemanha Portugal Brasil
(interpretação

literal)

Brasil
(interpretação
construtiva)

2. Motivos para o 
juiz recusar o plane 
aprovado pelos 
credores

- distinguir 
injustamente 
credores da mesma 
classe, sem que 
haja concordância 
expressa; e
- o plano não 
passar no hest- 
interest-of- 
creditors test

- distinguir 
injustamente 
credores em 
situação
semelhante, sem 
que haja 
concordância 
expressa; e
- o credor 
dissidente requerer 
ao juiz a recusa do 
plano por estar em 
situação pior sob o 
plano do que 
estaria em um 
processo de 
liquidação 
(proteção ao credor 
minoritário, best- 
interest-of- 
creditors)

- distinguir 
injustamente 
credores em situação 
semelhante, sem que 
haja concordância 
expressa;
- devedor não 
proponente ou 
credor dissidente 
requerer ao juiz a 
recusa do plano por 
estar em situação 
pior sob o plano do 
que estaria em um 
processo de 
liquidação (best- 
interest-of-
c redito rs); e
- devedor não 
proponente ou 
credor dissidente 
requerer ao juiz a 
recusa do plano por 
um dos credores 
receber mais do que 
o valor do seu 
crédito

- não há - estar o credor 
dissidente, 
simultaneamente, em 
situação pior sob o 
plano do que estaria 
em um processo de 
liquidação (hest- 
inte rest-of-credito rs) 
e em situação 
inferior em relação a 
titulares de crédito 
de mesma natureza
(unfair
discrimination); e
- não ocorrer abuso 
do direito de voto 
que leve à inversão 
de ordem de 
pagamento das 
classes
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ANEXO 2

GRÁFICOS

Gráfico 1 Gráfico 2
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Gráfico 3
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Gráfico 4
Unfair discrimination
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Gráfico 5 Gráfico 6
B est-in terest-o f-creditors  e unfa ir B est-in terest-o f-creditors  e  u n fa ir
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Gráfico 7 Gráfico 8
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Gráfico 9 Gráfico 10
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