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DouTRINA

A Fundamentacao como Elemento da
Objecao ao Plano de Recuperacao Judicial

P1eTRO BERGER DE OLIVEIRA

Advogado, Graduado pela UFRGS; e-mail: pietro.berger@gmail.com.

RESUMO: Este artigo investiga a obje¢io ao plano de recuperagio judicial e
a necessidade de que seja acompanhada ou nio da respectiva fundamentacio.
O tema agrega significado por nio ter sido abordado pelo legislador e, parale-
lamente, constituir objeto de recorrente debate jurisprudencial, ainda que de
forma indireta. A inseguranga juridica que permeia o assunto torna especialmente
relevante compreender se fundamentagio constitui requisito de conhecimento
da objegao ao plano de recuperacio judicial e, em caso positivo, quais diretrizes
objetivas podem ser adotadas pelos credores quando da elaboragio da objegio.
A fim de atingir os objetivos tragados para o trabalho, realizou-se pesquisa
jurisprudencial e doutrindria sobre o tema, ainda que se trate de assunto pouco
explorado por autores especializados, que o enfrentam apenas de forma lateral. Ao
final, foi possivel definir e distinguir obje¢des juridicas de objegdes econémicas,
apontando-se, para cada uma delas, o seu regramento nio escrito, que envolve,
respectivamente, as devidas fundamentacio e justificagio.

PALAVRAS-CHAVE: Recuperagio Judicial. Objegio ao Plano de Recuperagio
Judicial. Fundamentagio da Objecio. Autonomia dos Credores.

SUMARIO: Introducio. 1 Contetido da Objecio; 1.1 Visdes Contfli-
tantes sobre o Papel da Objecio; 1.2 Objegdes Juridicas, Objecoes Eco-
noémicas e Quem Deve(ria) Analisi-las; 1.3 Contetido, Fundamentagio
¢ Justificagio da Objecao. Conclusio. Referéncias.

Introducao

Este trabalho investiga a lacuna legislativa na disciplina da objecio ao
plano de recuperagio, mecanismo do qual dispdem os credores para se insurgir
face as propostas de reestruturagio apresentadas pela empresa devedora, no
regime da Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005'. Em especial, analisam-

1 Ao longo deste artigo, por razdes essencialmente didaticas, esse diploma legal serd abordado como “Lei n© 11.1017,
“Lei de Faléncias”, “Lei de Faléncias ¢ Recuperagio de Empresas”, “Lei Recuperacional” ou, simplesmente, “Lei”.
(BRASIL. Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_At02004-
2006/2005/Lei/L11101.htm. Acesso em: 8 ago. 2020)
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se os problemas decorrentes da omissio do legislador no que diz respeito ao
contetido da objecio, se é que existiria contetido a ser analisado.

Prevé alei em seu art. 55 que “qualquer credor pode manifestar ao juiz
sua objec¢io ao plano de recuperagio judicial”. Esse é o primeiro dispositivo
que utiliza o termo “obje¢ao” e, mais do que isso, € o Gnico que trata de uma
forma mais especifica sobre ela. No entanto, ainda que o artigo estabelega
algumas balizas, “obje¢io” continua sendo um termo muito vago ¢ aberto.

A priori, 0 que se sabe ¢ apenas o que estd expresso no texto legal:
trata-se de um mecanismo juridico por meio do qual o credor expressa o
seu descontentamento com o plano de recuperagao apresentado. Defini¢oes
baseadas na interpretacio literal, porém, nio sio suficientes a um manuseio
minimamente seguro da obje¢io (principalmente quando extraidas de poucos
elementos textuais, contidos nas passagens dos arts. 55 e 56 da Lei).

Ante as lacunas legislativas, a disciplina da obje¢do ao plano de recupera-
¢ao judicial® passou a ser edificada pela doutrina e pela jurisprudéncia e, como
¢ natural, no encontrou uniformidade, o que acarretou problemas afeitos ao
tema da seguranga juridica. Precisamente no que concerne ao contetido da
obje¢io — o seu teor, ou a sua fundamentagio —, parecem coexistir entendi-
mentos diametralmente opostos e por vezes contraditdrios em si mesmos, o
que serd abordado no desenvolvimento deste artigo.

A doutrina buscada para a elaboragio do trabalho é da maior variedade,
justamente para que se possa apreender os diversos entendimentos e concep-
¢oes a respeito dos temas sob andlise. Vale registrar, inclusive, a escassez de
discussdes especificas e de maior profundidade a respeito do tema da objegio,
que € pouco enfrentada pelos autores especializados (e, quando o é, dispoe de
nio mais que poucos parigrafos) e pelos tribunais brasileiros.

A fim de contemplar toda a problemaitica que envolve a obje¢ao, bus-
cou-se, primeiro, compreender o contexto da sua introdugio no ordenamento
juridico brasileiro; segundo, atribuir contornos didaticos e formais a disciplina
atribuida a obje¢ao pela doutrina e (principalmente) pela jurisprudéncia no
que diz respeito ao contetido desse mecanismo juridico; e, ferceiro, apresentar
consideragdes quanto as regras que devem balizar o oferecimento e o rece-
bimento de obje¢des ao plano de recuperagio judicial. Com isso, espera-se
contribuir para o adensamento do debate acerca da objecio, a fim de tornar
(mais) clara a sua disciplina e, em especial, a de seu contetido.

2 Ainda que a lei tenha utilizado a terminologia “obje¢io”, a doutrina, por vezes, se refere a esse mecanismo como
“impugnagio” ou mesmo “oposi¢io” ao plano.
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1 Contetido da Objecao

O ordenamento juridico brasileiro recebeu em 2005, com justificada
estranheza, o inovador regramento trazido pela Lei n® 11.101, que regula a
recuperacio judicial, a extrajudicial e a faléncia do empresirio e da sociedade
empresdria. De fato, nio havia no pais nada minimamente semelhante 2 maior
parte dos institutos por ela trazidos, concebidos principalmente a partir da
legislagao estadunidense.

Era esperado pelos envolvidos na elaboragio do Projeto de Lei que a
sensivel transformacio legislativa causasse impacto substancial aos opera-
dores do direito. Na Exposi¢io de Motivos, apresentada em 1993 3 Cimara
dos Deputados, constou que a legislagao falimentar estava “absolutamente
desatualizada” e que “as superficiais alteragdes inseridas paralelamente a leis
esparsas” irlam de encontro a boa pritica legislativa, de modo que o Decreto-
Lei n° 7.661/1945 nao mais atendia aos reclamos da sociedade, “fazendo-se
necessdria a edi¢ao de nova lei, mais dgil e moderna™.

O regramento foi aprovado e, com isso, o procedimento falimentar
entio vigente sofreu consideraveis modificagoes, incorporando diversas
ferramentas destinadas ao atingimento do “objetivo maior” da lei: o de pos-
sibilitar a recuperagio das empresas vidveis*, em beneficio da coletividade®.
Dentre outras coisas, o moderno e direcionado ferramental da Lei n°® 11.101
envolve a necessidade de ser apresentado um “plano de recuperagio judicial”,
documento que ird pautar a reorganizagio da empresa em situagio de crise,
apresentando-o em juizo para avaliagio pelos credores; plano esse que, além de
discriminar de forma pormenorizada os meios de recuperagio que se pretende
empregar, deve demonstrar a viabilidade econdmica da empresa (art. 53, L e II).

Considerando-se que o plano ¢ apresentado de forma unilateral pela
devedora, certamente nio seria razoavel que ele fosse automaticamente apro-
vado e homologado pelo Judicidrio. Por isso, a Lei determina que os credores
devam ser informados mediante publicacio de edital acerca do recebimento
do plano, sendo-lhes facultada a manifestacio de objegio (arts. 53, pardgrafo

3 BRASIL. Cimara dos Deputados. Exposigio de Motivos da Lei 11.101/2005. Brasilia, 27 jul. 1993. Disponivel em:
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/2005/lei-11101-9-fevereiro-2005-535663-exposicaodemotivos-150148-pl.
html. Acesso em: 8 ago. 2020.

4 Eomandamento do art. 47 da Lei n® 11.101/05: “A recuperagio judicial tem por objetivo viabilizar a superagio da
situagio de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengio da fonte produtora, do emprego
dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservagio da empresa, sua fungio social e
o estimulo 2 atividade econémica”.

5  Para Wilson Alexandre Barufaldi, “[o] interesse social encontra-se em todos os principios pertinentes a recupera¢io

judicial.” (Recuperagdo judicial: estrutura e aplicagio de seus principios. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2017. p.
114)
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tnico, e 55, caput) —aqui, chega-se ao verdadeiro objeto deste artigo: a objecio
ao plano de recuperacio judicial (ou, simplesmente, “obje¢io”).

A objeg¢ao é um mecanismo engendrado pelo legislador para conferir
autonomia e — sobretudo — poder aos credores, que recebiam tratamento
diametralmente oposto do regramento anterior. A vigéncia do Decreto-Lei
n° 7.661/1945, os titulares de crédito viam-se impotentes ¢ desmuniciados®
frente a figura do juiz, que tendia a conceder a concordata quase que auto-
maticamente’.

A Lei n® 11.101, portanto, em contraste com o Decreto-Lei n® 7.661,
atribuiu aos credores (tanto individual quando coletivamente) grande poder,
que se revela em diversas fases do procedimento recuperacional. A possibilida-
de de se apresentar obje¢io ao plano de recuperagio é exemplo por exceléncia
desse intento do legislador.

N

A ideia de “objetar” o plano de soerguimento remete a “objection to
confirmation of a plan”® do direito estadunidense. A nomenclatura atribuida
¢ o primeiro indicativo de que alguma espécie de espelhamento houve’ (do
contrario, poderia o legislador ter se valido de qualquer palavra equivalente
da Lingua Portuguesa, mas nio o fez). No entanto, também o Bankruptcy
Code deixou de tratar da obje¢io com rigorismo formal, de modo a impedir

6 Esclarece Janaina Vaz a respeito dos motivos para essa limitagio a vontade dos credores: “Neste contexto, a participagio
dos credores nos procedimentos pré-falenciais foi praticamente suprimida, muito em razio da descrenca que havia
no Brasil a respeito da idoneidade da manifesta¢io dos credores no bojo de uma agio concursal, tendo em vista que
a pritica mostrava que estes sempre deliberavam de modo a atenderem seus interesses egoisticos, em condutas que
beiravam a mi-fé” (Recuperagdo judicial de empresas: atuac¢io do juiz. Sio Paulo: Almedina, 2018. p. 43).

7 “Uma das razdes apontadas para a supressio dos poderes do magistrado nos procedimentos pré-falenciais é a alegacio
de que, sob vigéncia do Decreto-Lei n® 7.661, os juizes ratavam o pedido de concordata de forma tio automdtica que
ela era defendida indistintamente, estando a empresa com capacidade de reorganizar seu patriménio ou as margens
da faléncia. Isso, em muitos casos, acabou por tornar a concordata um calote postergado, retirando a confianga do
mercado nesse tipo de procedimento, que terminava por transferir aos credores todos os riscos das transagdes.”
(VAZ, Janaina Campos Mesquita. Op. cit., p. 46)

8  “Rule3017(a), Chapter 11, Bankruptcy Code: Hearing on Disclosure Statement and Objections. Except as provided
in Rule 3017.1, after a disclosure statement is filed in accordance with Rule 3016(b), the court shall hold a hearing
on at least 28 days’ notice to the debtor, creditors, equity security holders and other parties in interest as provided
in Rule 2002 to consider the disclosure statement and any objections or modifications thereto. The plan and the
disclosure statement shall be mailed with the notice of the hearing only to the debtor, any trustee or committee ap-
pointed under the Code, the Securities and Exchange Commission and any party in interest who requests in writing
a copy of the statement or plan. Objections to the disclosure statement shall be filed and served on the debtor, the
trustee, any committee appointed under the Code, and any other entity designated by the court, at any time before
the disclosure statement is approved or by an earlier date as the court may fix. In a chapter 11 reorganization case,
every notice, plan, disclosure statement, and objection required to be served or mailed pursuant to this subdivision
shall be transmitted to the United States trustee within the time provided in this subdivision.”

9 “A solugio norte-americana (...) foi provavelmente a mais emblemitica e, com certeza, a que mais influéncia teve
sobre a legislagio brasileira em vigor (Lein® 11.101, de 2005). (...) Tanto 14 como aqui, a premissa bisica que perpassa
a recuperagio de uma empresa em dificuldades econémico-financeiras ¢ a de que todos envolvidos no negdcio,
incluindo os credores, o devedor, os seus sécios, os empregados, os fornecedores e a comunidade em geral, podem
se beneficiar com a superagio do estado de crise empresarial.” (SCALZILLI, Joao Pedro; SPINELLI, Luis Felipe;
TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de empresas e faléncia: teoria e pritica na Lei 11.101/2005. Sio Paulo: Almedina,
2016. p. 52-53)
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o legislador brasileiro de intentar espécie de “transplante total” do instituto,
o que poderia ser problemitico’.

Assim, o legislador nio se ocupou em descrever em mintcias quais
seriam os elementos que, em seu conjunto, constituiriam ou envolveriam
a tal “objecio”. Pelo contririo: os tnicos indicios de baliza oferecidos ao
aplicador do Direito sio aqueles do préprio texto legal. Isto é: a objecao pode
ser apresentada por qualquer credor, dentro de prazo determinado, e levard
o magistrado a convocar a Assembleia-Geral de Credores.

Na falta de outros elementos que pudessem auxiliar na compreensio
da disciplina da objegao, a construgio dos contornos da figura juridica, grosso
modo, ficou a cargo da jurisprudéncia. A jurisprudéncia, no entanto, nio tem
revelado uniformidade — especialmente no campo da recuperagio judicial —,
ensejando problemas de ordem pritica, relacionados a seguranga juridica.

1.1 Visoes Conflitantes sobre o Papel da Objecao

As incertezas reinam com relagio a objecio. Diferentemente do que
ocorre com outras figuras juridicas que tém o seu contetido restringido ou ao
menos delineado pela lei', a obje¢io sempre foi objeto de dtvida'. Afinal, ela
deve ser curta ou longa? Quais objeg¢des sio legitimas de se sustentar? Existe
um conteido minimo a ser respeitado (sem o qual a objecio seria “inepta”)?
Ha duas correntes doutrindrias divergentes nesse ponto: a primeira entende
que a objegao nio precisaria ser fundamentada, ao passo que a segunda entende
ser tal fundamentagio essencial.

A primeira corrente, segundo a qual a obje¢io ao plano prescindiria de
fundamentagio (representada amplamente por Modesto Carvalhosa, Fibio
Ulhoa Coelho, Manoel Justino Bezerra Filho, Paulo Fernando Campos Salles

10 “Na realidade, parece de todo importante ressaltar que as diferencas culturais das diversas sociedades cujas regras se
busca avaliar nio devem ser esquecidas quando da sua leitura. Da mesma forma, nio se almeja que a investigagao de
tais normas resulte em auxilio decorrente da mera importacio de institutos e interpretagdes doutrindrias. Reconhece-
se, assim, que a simples transposigio de solugdes legais nio oferece resultados adequados.” (CEREZETTI, Sheila
Christina Neder. A recuperagdo judicial da sociedade por agdes: o principio da preservagio da empresa na Lei de Recuperacio
e Faléncia. Sio Paulo: Malheiros, 2012. p. 89)

11 De que sio exemplos a petigio inicial (art. 319 do Cédigo de Processo Civil), a impugnagio ao cumprimento de
sentenga (art. 525, § 1°, do Cédigo de Processo Civil) e até mesmo o plano de recuperagio judicial (art. 53 da Lei
n° 11.101).

12 Diferente ¢ o tratamento dispensado pela lei argentina aquela figura que se equivale, mutatis mutandis, 3 objegio
brasileira. A esse respeito, Jorge Lobo: “Na Argentina, a Lei n® 24.522, de 1995, exige que a objegio seja justificada
e, em seu art. 50, especifica, sob a forma de numerus clausus, as causas de impugnagio ao plano de recuperagio: erro
no computo da maioria, falta de representacio dos credores que formariam a maioria, aumento fraudulento do
passivo, ocultagio ou aumento fraudulento do ativo e inobservancia das regras de celebragio do acordo” (LOBO,
Jorge. Objegio ao plano de recuperagio: art. 55, caput. In: TOLEDO, Paulo E. C. Salles de; ABRAO, Carlos Henrique
(Coord.). Comentdrios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia. 5. ed. rev., atual. e ampl. Sao Paulo: Saraiva, 2012. p.
212).
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de Toledo, Luiz Roberto Ayoub e Cissio Cavalli), ampara-se principalmente
no principio da autonomia dos credores. Parte-se da premissa de que “os credo-
res sabem, conhecem, quais sao seus interesses e, por isso, as suas deliberagdes
nio precisam ser fundamentadas” (BRANCO, 2013). Consequentemente,
a0 juiz seria defeso sequer cogitar acerca do mérito do plano de recuperagio
apresentado pela devedora, na medida em que este se submete 3 apreciagio
dos credores em Assembleia-Geral, exclusivamente'.

Em esséncia, o entendimento ¢ de que a obje¢ao nio possui outra fungio
que nio a de provocar o magistrado para que seja convocada a Assembleia
Geral de Credores!*'%; sendo assim, face 2 auséncia de outras consequéncias

diretas a apresentagio da objecio'®

e a impossibilidade de o juiz apreciar seu
contetido, seria desnecessirio — e, por que nio, inatil — a fundamentar. A
corrente em questio, portanto, justifica a desnecessidade de se fundamentar a
objegio a partir (i) da autonomia dos credores'” e (ii) da auséncia de utilidade

na fundamentagao'®.

A segunda corrente conta com adeptos dentre os quais se pode citar
Luiz Inicio Vigil Neto, Jorge Lobo, Luis Felipe Spinelli, Jodo Pedro Scal-
zilli, Rodrigo Tellechea, Daniel Carnio Costa e Fernando Pompeu Luccas.

Entendem os filiados a esse grupo que a obje¢io ao plano de recuperagio

13 “Na verdade, nio cabe ao juiz apreciar o contetido da objecio ou decidi-la. A competéncia para tanto ¢ de outro
6rgio da recuperagio judicial: a Assembleia dos Credores” (p. 235). “As oposigdes ao plano sio interpostas pelos
credores perante o juizo recuperacional, mas nio ¢ o juiz que ird aprecii-las” (COELHO, Fibio Ulhoa. Comentdrios
a Lei de Faléncias e de Recuperagio de Empresas. 12. ed. rev., atual. e ampl. Sio Paulo: RT, 2017. p. 236).

14 “A tnica finalidade da objegio ¢, claramente, a de provocar a convocagio de assembleia de credores para votagio do
plano, nos termos do caput do art. 56 da Lei 11.101/2005. Dai, o que se exige € apenas que o credor deixe claro que
nio concorda com os termos do plano.” (TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. O plano de recuperacio
judicial. In: CARVALHOSA, Modesto. Tratado de direito empresarial: recuperagio empresarial e faléncia. Sio Paulo:
RT, 2016. v. 5. p. 213)

15 “Daredagio do dispositivo nio decorre a atua¢io do juiz no sentido de avaliar se a decisio dos credores foi, do ponto
de vista negocial, a melhor possivel. Isso corrobora a ideia de que apenas aos credores foi atribuido o julgamento
acerca da viabilidade do devedor.” (CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A recuperagdo judicial da sociedade por agdes:
o principio da preserva¢io da empresa na Lei de Recuperagio e Faléncia. Sio Paulo: Malheiros, 2012. p. 325)

16 “A consequéncia juridica da apresentagio de obje¢io ao plano € a convocagio da assembleia geral de credores para
deliberar sobre o plano de recuperagio judicial, nos termos do art. 56, caput, da LFRE.” (TJSP. Agravo de Instrumento
2096521-85.2014.8.26.0000. Rel. Tasso Duarte de Melo, j. 06.02.2015)

17  “[p]arece que o melhor entendimento é mesmo no sentido de que a obje¢io pode ser vazia, pois o sistema ¢ ca-
pitalista e ninguém ¢ obrigado, dentro da filosofia do sistema, a participar da crise econémico-financeira alheia.”
(BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Procedimento da recuperagio judicial — exame dos dispositivos dos arts. 55
2 69. In: CARVALHOSA, Modesto. Tratado de direito empresarial: recuperagio empresarial e faléncia. Sao Paulo: RT,
2016.v. 5. p. 218)

18  Sob esse mesmo prisma da utilidade, debate-se também quanto a necessidade de o magistrado do caso aguardar o
decurso do prazo de 30 dias do art. 55 da Lei n® 11.101 para sé entio convocar Assembleia, mesmo quando ja hd objecio
20 plano nos autos. A esse respeito, exemplificativamente: Agravo de Instrumento 0167575-19.2012.8.26.0000 (TJSP);
Agravo de Instrumento 0118953-45.2008.8.26.0000 (TJSP); e Agravo de Instrumento 0120140-25.2007.8.26.0000
(TJSP).
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apresentada pelo credor deve ser fundamentada'®, por motivos diversos. Ha
quem sustente que a fundamentacao da obje¢io auxiliaria a aferir eventual
pritica de ato abusivo por parte do credor. Outros entendem que o dever de

20-21 o1y mesmo da boa-f¢é

fundamentagio seria decorrente da razoabilidade
objetiva. O principal argumento por tras dessa visio reside na interpretacio
que seria condizente com a teleologia da Lei n® 11.101 ¢ que apontaria para

a necessidade de fundamentagio da objegao®.

Apresentadas as duas visdes confrontantes, fica evidente a complexidade
que permeia a questio, cuja resolugio nao decorrera de silogismos ou de ra-
ciocinios simplérios. Defende-se, portanto, que a resposta a0 questionamento
s6 pode ser alcangada pela andlise funcional ou finalistica da objecio — isto &,
pelo exame do papel que a objegio desempenha no processo de recuperagio
judicial. Efetivamente, essa parece ser a visao que pauta a doutrina da primeira
corrente (para a qual “nio servindo a obje¢ao para mais nada além da con-
vocagio da Assembleia, desnecessirio que o credor seja obrigado a justificar
seu posicionamento em relacio ao plano”), ao tempo que a segunda linha se
apegaa aspecto de maior subjetivismo, amparando-se nos objetivos mediatos
da Lei n® 11.101 e nos principios instituidos pelo diploma legal.

19 “[a] segunda, categoricamente explicita nos arts. 52, § 1°, I1I, ¢ 55, caput, em que garante a qualquer credor impugnar
o plano de recuperagio, em peti¢io fundamentada, em que deverd deduzir as razdes de fato e de direito com que
se contrapde ao plano.” (LOBO, Jorge. Objecio ao plano de recuperagio: art. 55, caput. In: TOLEDO, Paulo F. C.
Salles de; ABRAO, Carlos Henrique [Coord. |. Comentdrios a Lei de Recuperado de Empresas e Faléncia. 5. ed. rev., atual.
e ampl. Sio Paulo: Saraiva, 2012. p. 212)

20 “Ainda que a Lei nio tenha expressamente referido, ¢ de se concordar com o pensamento de Gladston Mamede que
defende nio ter sido concedido ao credor um poder ilimitado, podendo simplesmente objetar, sem a apresentagio dos
motivos ou por motivos irrelevantes. A razoabilidade, principio que permeia o sistema juridico, exige que haja uma
relevincia minima na obje¢io apresentada, pois esta poderd, dependendo do desencadeamento futuro do processo,
levar 2 faléncia do devedor. Assim sendo, ainda que seja defeso ao juiz julgar formalmente o mérito da objegio,
deveri ela corresponder a prote¢io de algum bem juridico do credor, individualmente, ou da coletividade de credores
atingidos pela pretensio recuperatéria”. (VIGIL NETO, Luiz Inicio. Teoria falimentar e regimes recuperatérios: estudos
sobre a Lei n. 11.101/05. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2008. p. 170).

21 Sobre a aplicac¢io do postulado da razoabilidade nos processos de recuperacio judicial, ver: BARUFALDI, Wilson
Alexandre. Recuperagdo judicial: estrutura e aplicagio de seus principios. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2017. p.
48 e seguintes.

22 “Naoposicio, o credor deverd fundamentar sua discordincia por meio de razdes de fato e de direito que justifiquem
a nio aceita¢io do plano apresentado. Nio se trata aqui de uma simples informagio de discordincia, mas de um
arrazoado especificando os motivos da oposigio. (...) A propria boa-fé objetiva exige uma justificativa, sob pena de
indeferimento da oposigio, ou seja, oposigdes injustificadas nio podem ter o trimite normal, devendo ser indeferidas
de plano pelo juiz”. (TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: faléncia e recuperagio de empresas. 4. ed.
rev,, atual. e ampl. Sio Paulo: Atlas, 2016. v. 3. p. 206)

23 Ressalva-se, de todo modo, que os filiados a essa corrente nio necessariamente defendem a possibilidade de o juiz
imiscuir-se no mérito do plano de recuperagio. A exemplificar essa nota, ¢ a ligio de Scalzilli, Spinelli e Tellechea:
“[a]o Estado-juiz foi atribuido o papel fundamental de supervisionar o procedimento e garantir a lisura da tomada
de decisio pela assembleia. (...) A decisio mais relevante, no entanto, foi transferida para a esfera deciséria dos
credores, sendo deles a prerrogativa de julgar a viabilidade do plano apresentado para recuperar a empresa em crise”
(SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperago de empresas e faléncia: teoria
¢ pratica na Lei 11.101/2005. Sio Paulo: Almedina, 2016. p. 236).
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Vé-se que a controvérsia apresentada, concernente 2 fundamentacio da
decisio, remete a outras duas discussoes: (i) a natureza das objegoes ventiladas
pelo credor e (ii) os limites do poder do Judicidrio quanto a anilise do plano
de recuperagio. Sem a devida elucidagio dessas questdes, nao serd possivel
compreender a objec¢ao na sua totalidade.

1.2 Objecdes Juridicas, Objecoes Econdmicas e Quem Deve(ria)
Analisa-las

A objegao, na sua inteireza, como pega processual, pode versar tanto
sobre questdes juridicas quanto econdmicas. Obje¢des “juridicas” reivindicam a
realizacao do controle de legalidade do plano de recuperagio judicial; tratam
de problemas legais propriamente ditos, de que sio exemplos recorrentes
as alegacoes de violacao do par conditio creditorum, ilegalidade da previsio de
exonerac¢ao dos coobrigados, condicionamento de eventual convolagio em
faléncia em razio de descumprimento do plano a convocagio de uma nova
Assembleia, previsio de isen¢io do pagamento de custas e honoririos pela
recuperanda nas a¢des em curso etc.?*. Ja as obje¢des “econdmicas”, no mais
das vezes, ventilam questdes referentes a viabilidade econémica do plano de
recuperagio apresentado pela devedora, desigio excessivo e prazo excessiva-
mente longo para pagamento dos créditos. Sao essas impugnagoes (as de ordem
econdmica), alids, as que cercam os verdadeiros fundamentos que apontarao
para a possibilidade ou nio de soerguimento (isto ¢, de viabilidade econémi-
ca) da empresa. Os aspectos puramente econdmicos do plano costumam ser
os principais quando se fala em reestruturagio da empresa: segundo Rachel
Sztajn, “a empresa é fendmeno econdmico e, portanto, a crise também o serd”

(SZTAJN, 2005).

Por certo, s3o as impugnagdes juridicas e as econdmicas que, somadas,
constituem a obje¢ao ao plano de recuperacio que pode ser apresentada pelo
credor; sio aquelas a fundamentagio desta. No entanto, sob o prisma da
finalidade da objecio, importa delinear se tanto as razdes juridicas quanto as
econdmicas serdo objeto de efetiva apreciagio pelo Juizo®.

24 Defende Fernando Pompeu Luccas que: “Apés a apresentagio da objecio nesses termos, caber ao juiz, identificando
realmente que se trata de plano com cldusulas ilegais, determinar a apresentagio de outro, abrindo-se prazo para tanto,
sob pena de convolagio em faléncia. Nio deveri o juiz cumprir a risca a determinagio literal do art. 56 da LRF, pois,
agindo dessa forma, estard se posicionando contra os principios da prépria lei e do processo, como o da economia
processual” (Objegdes ao plano de recuperagio judicial — aspectos formais, materiais e pontos controvertidos. In:
COSTA, Daniel Carnio. Comentdrios completos a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncias. Curitiba: Jurud, 2015. v. IL
p- 174).

25 As partes, afinal, apenas poderio controlar a motivagio da decisio se souberem o que deve ser objeto do conven-
cimento judicial (MARINONI, Luiz Guilherme; ARENHART, Sérgio Cruz. Prova e convicggo: de acordo com o
Cédigo de Processo Civil de 2015. 3. ed. rev,, atual. ¢ ampl. Sio Paulo: RT, 2015. p. 376).
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Evidentemente, as obje¢des juridicas podem — e devem — ser manifes-
tadas ao juiz. Afinal, ao juiz é dado intervir no processo para exercer controle
de legalidade, o que envolve o controle de legalidade estrita, a aplicagio do
cramdown, e o controle de legalidade material. Se uma objecio suscita a exis-
téncia de ilegalidades no plano de recuperacio, é imperativo que a autoridade
judicial aprecie a questio. No entanto, seria possivel defender o mesmo para
as obje¢des econdmicas? A resposta perpassa pela anilise da finalidade das
obje¢des econdmicas — isto é, se elas podem ou nio ser apreciadas pelo juiz,
¢ em qual grau.

O tema é delicado e tangencia uma das maiores controvérsias atuais do
campo recuperacional: cabe ao Judicidrio o juizo de viabilidade da empresa
pela andlise do mérito do plano de recuperagio? A matéria nio € pacificada
nem tribunais, nem na doutrina®. H4, sim, sinalizagio do Superior Tribunal
de Justica, por meio de intimeros precedentes, no sentido de que cabe a As-
sembleia Geral de Credores, com exclusividade, analisar a viabilidade econdmica
da empresa e a consecugio do plano de recuperagio apresentado, ao passo
que ao Judicidrio é dado realizar o controle de legalidade das deliberagdes e
do plano?. A competéncia de um e de outro é delineada com precisio pela
Corte Superior.

Em julgado de 2017, a Ministra Nancy Andrighi, relatora, salientou
que “[0] juiz estd autorizado a realizar o controle de legalidade do plano de
recuperagao judicial, sem adentrar no aspecto da sua viabilidade econdmica, a
qual constitui mérito da soberana vontade da assembleia geral de credores”?.
Com isso, pareceria correto afirmar que as objegdes de cardter econdmico
nio podem ser apreciadas pelo magistrado, sendo sua andlise de competéncia
exclusiva da Assembleia”. Em passagem marcante de outro precedente, o
Ministro Luis Felipe Salomio referiu que “o magistrado nio ¢é a pessoa mais

26 “Assunto deveras debatido e que continua a gerar preocupagdes diz respeito 2 qualificagio da participagio do Poder
Judicidrio na recuperagio judicial. Devido ao fato de a recuperacio, nio obstante dotada de fundamento negocial,
ser instrumentalizada por processo judicial, o papel do magistrado merece atengio, especialmente porque inexiste
disciplina clara acerca de sua atuacio quando da homologacio do plano, o que contribui para que a compreensio
do tema ainda nio seja unissona. (...) Ocorre que, como se sabe, o sucesso de qualquer negociac¢io — iniciando-se
pelo interesse dos agentes em dela participar — depende do conhecimento das regras a ela apliciveis. Isso significa
dizer que a incerteza quanto aos parimetros de atuagio do Poder Judicidrio acarreta graves desincentivos ao uso do
instituto e prejuizos a sua efetividade enquanto mecanismo capaz de fornecer caminho a solugio da crise empresarial.”
(CEREZETT]I, Sheila Christina Neder; MAFFIOLETTI, Emanuelle Urbano. Fotografias de uma década da Lei de
Recuperacio e Faléncia. In: CEREZETTI, Sheila Christina Neder; MAFFIOLETTI, Emanuelle Urbano (Coord.).
Dez anos da Lei n° 11.101/2005 estudos sobre a Lei de Recuperagio e Faléncia. Sio Paulo: Almedina, 2015. p. 26)

27 STJ. Recurso Especial 1.532.943/MT. Rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, j. 13.09.2016.
28  STJ. Recurso Especial 1.660.195/PR. Rel* Min® Nancy Andrighi, j. 04.04.2017.

29 O entendimento estd alinhado ao que defende Charles Tabb, mutatis mutandis, nos Estados Unidos. Questiona o
jurista: “Does it make sense to give a disinterested judicial officer the power and mandate to second-guess the financial
stakeholders themselves, whose money is actually on the line?” (TABB, Charles Jordan. The Law of Bankruptcy. 2.
ed. New York: Foundation Press, 1997. p. 1.142).
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indicada para aferir a viabilidade econdmica de planos de recuperagio judi-
cial, sobretudo daqueles que ji passaram pelo crivo positivo dos credores em
assembleia, haja vista que as projecoes de sucesso da empreitada e os diversos
graus de tolerincia obrigacional reciproca estabelecida entre credores e deve-
dor nio sio questdes propriamente juridicas, devendo, pois, acomodar-se na
seara negocial da recuperagio judicial”. Ao analisar esta tltima decisio sob
o prisma da assimetria de informagdes entre julgador e credores, Janaina Vaz
(2018) refere que “os credores teriam mais dados para verificar (a) as chances
de sucesso do plano proposto pela recuperanda e (b) intensidade do prejuizo
que estariam dispostos a suportar para vé-lo adimplido”, assim justificando o
posicionamento da Corte Superior.

A diretiva ¢ clara: “juizes, limitem-se ao controle de legalidade”. Con-
tudo, ndo é isso o que ocorre em todos os casos. Em diversas oportunidades o
Judiciario adentrou (e adentra) no mérito econémico do plano de recuperagio.
Desde decisdes amparadas na “ampla discussio com credores” que teriam
“deixado a mostra a viabilidade do plano, com base em resultados operacionais
e observado o fluxo de caixa real e o projetado™', perpassando pela “sugestio
de viabilidade do plano e de possibilidade de cumprimento das obrigagdes
nele inseridas” a partir da concordincia de maior parte dos credores® e pela
consideragio de que “os ativos da empresa sao provavelmente insuficientes
para o pagamento integral de todos os credores™, vé-se que, na pritica, o
Juizo analisa, sim, a viabilidade econémica do plano™.

A esse respeito, pende de julgamento no Superior Tribunal de Justiga®
interessante caso originado no Ambito do Tribunal de Justi¢a do Rio Grande do
Sul e de direta relagio com a temitica em estudo: caso em que a recuperanda
apresentou plano de recuperagio que, segundo o magistrado, “considerava
passivo muito aquém” do valor verdadeiro, de modo que lhe foi ordenado
que apresentasse novo plano. A determinagio nio foi atendida pela empresa

30  STJ. Recurso Especial 1.359.311/SP. Rel. Min. Luis Felipe Salomio, j. 09.09.2014.

31 Sentenga proferida no caso da recuperagio judicial da empresa Varig Logistica S/A, Processo 100.09.121755-9, do
TJSP, de lavra da magistrada Renata Mota Maciel, publicada em 05.10.09, p. 9.

32 TJSC. Agravo de Instrumento 2015.045438-8. Rel. Ronaldo Moritz Martins da Silva, j. 18.02.2016.
33 TJSP Agravo de Instrumento 2067205-90.2015.8.26.0000. Rel. Caio Marcelo Mendes de Oliveira, j. 06.04.2016.

34 A titulo de exemplo: “Com efeito, resumidamente, se a empresa apontou uma divida de cerca de 47 milhdes
quando do ajuizamento do pedido de recuperagio judicial; se ela nio possui bens iméveis; se em janeiro de 2016
cla somente possufa um estoque no valor de R$ 375.510,63; ¢ se os relatérios do administrador judicial apontaram
que més amés o ativo da empresa foi diminuindo; as circunstincias levam a conclusio de que a empresa nio possui
viabilidade econdmica que dé respaldo ao deferimento da recuperagio judicial. Alids, quando do inicio da demanda
de recuperagio judicial a empresa ainda possuia 10 lojas, mas, no decorrer do processo fechou oito delas, possuindo
atualmente apenas duas em funcionamento, localizadas em Maringd, com apenas 42 funciondrios (...)” (TJPR. Agravo
de Instrumento 1532949-0. Rel. Tito Campos de Paula, j. 14.09.2016.).

35 Recurso Especial registrado sob o n® 1.732.112/RS, distribuido ao gabinete do Ministro Anténio Carlos Ferreira.
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%, Para além dos aspectos meramente

e resultou na convolagio em faléncia
formais, a situagio econdmica da devedora e de seus dirigentes foi minuciosa-
mente exposta pelo relator, que destacou a perda de credibilidade da empresa
¢ a consequente auséncia de qualquer atividade, o que revelava “inexisténcia

da perspectiva desenhada no art. 47 da Lei n® 11.101/05”.

Outro julgamento emblemaitico é o da Cerdmica Gyotoku®, em que o
relator, entdo Desembargador Manoel Pereira Calgas, salientou que a situagio
da empresa evidenciava, “obviamente”, que ela “nio pode ser considerada recu-
peravel por suas préprias forgas, mas, sim, pelo sacrificio excessivo imposto de
forma injusta aqueles que lhe deram crédito, por acreditar que ela cumpririaa
palavra empenhada”. A irrecuperabilidade estaria fundada, principalmente, nos
longos prazos propostos para o inicio dos pagamentos, que seriam realizados
com gigantesco desdgio. Foi justamente a analise econémica da empresa que
fez com que o Desembargador relator decretasse a faléncia. Segundo o voto,
a recuperagiao judicial somente cabe para empresas que demonstrem nio
estarem em situagao de faléncia, o que no lhe parecia ser o caso. Foi mais
incisivo: “No meu entendimento pessoal a empresa Gyotoku nao apresenta
condigdes de superar a crise econdmico-financeira em que estd envolvida”.

Portanto, fato é que, em que pese a orientagio do Superior Tribunal de
Justica, as econémicas podem vir a ser apreciadas (e tém grande chance de o

36 “Todavia, passados quase dois anos do pedido, dada a realidade que se vem consolidando (inatividade da empresa;
total perda da credibilidade; inexisténcia da perspectiva desenhada no art. 47 da Lei n® 11.101/05; legido de credores
clamando por um desfecho, etc.), aliada, agora, 3 omissio da autora, que deixou de apresentar o novo plano de recu-
peragio (conforme havia sido ajustado — fl. 2.565), nada resta, de fato, senio enveredar para os tramites da faléncia.
Bom que se explicite: o plano de recuperagio de antanho (apresentado s fls. 1.249/1.277) ¢ imprestavel. Imprestivel
porque naquele trabalho se levou em conta um passivo (R$ 84.481,536,79) substancialmente inferior ao real (mais
de R$ 140.000,000,00), conforme a nova relago de credores apresentada pela prépria autora (fls. 2.718 e seguintes).
Dai que se impunha a elaboragio de um novo plano, condizente e compativel com essa realidade.” (TJRS. Agravo
de Instrumento 70072145303 Rel. Léo Romi Pilau Janior, j. 29.03.2017)

37 “Nalinha de tal ensinanga, s6 se pode afirmar que a Assembleia-Geral de Credores ¢ soberana, quando ela obedece
a Constitui¢io da Republica seus principios e regras — ¢ as leis constitucionais. Se a Assembleia-Geral de Credores
aprova pelo quérum estabelecido na Lei n® 11.101/2005 um plano que viole principios ou regras, compete ao Poder
Judicidrio [que, como ji afirmei, nio é mero chancelador de deliberagées assembleares tanto que tem o poder-dever
de nio aplicar regras inconstitucionais] o dever de recusar a homologagio ao plano viciado. (...) A recuperagio da
empresa s6 pode ¢ deve ser deferida se a empresa devedora mostrar que nio se encontra em situagao de faléncia.
Obviamente, se a empresa devedora pede um prazo muito longo para iniciar os pagamentos das parcelas propostas,
e se o percentual a ser pago mostra-se vil ou iniquo, tal situagio evidencia que a empresa nio pode ser considerada
recuperdvel por suas préprias forgas, mas sim, pelo sacrificio excessivo imposto de forma injusta aqueles que lhe
deram crédito, por acreditar que ela cumpriria a palavra empenhada. (...) No meu entendimento pessoal a empresa
Gyotoku nio apresenta condigdes de superar a crise econdmico-financeira em que estd envolvida, vale dizer, nio
se mostra como uma empresa recuperavel, estando em situa¢io de quebra. No entanto, em atengio ao principio
da preservagio da empresa, insculpido no art. 47 da Lei n® 11.101/05, hei por bem, de oficio, decretar a nulidade
da deliberagio da Assembleia-Geral que aprovou o plano de recuperagio judicial da agravada, em face das diversas
violagbes constitucionais e legais, para determinar que, no prazo de 30 dias, seja apresentado outro plano de recupe-
ragio, que atenda aos requisitos acima referidos, especialmente o tratamento isondmico dos credores integrantes da
mesma classe.” (TJSP. Agravo de Instrumento 0136362-29.2011.8.26.0000. Rel. Manoel Pereira Calgas, j. 28.02.2012)
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ser) pelo magistrado do caso®®. A prépria decisdo que defere o processamento

1 jd exige que o magistrado se retire da area juridica

da recuperagio judicia
e ingresse no campo econdmico. Defendem José Miguel Garcia Medina e
Samuel Hubler (2014) que, na hipétese de o juiz constatar deficiéncias na
exposi¢ao concreta feita pela empresa ou inconsisténcias nos documentos que
instruem a inicial, deve ele determinar a realizagio de prova pericial contibil
para verificar se a realidade apresentada pelos documentos condiz com a situ-
a¢io de crise narrada pela devedora. No mesmo sentido ¢ o posicionamento
de Daniel Carnio Costa, para quem seria plenamente possivel averiguar nio
a viabilidade da empresa, mas a sua inviabilidade, a partir das informagoes

disponiveis ao julgador®.

1.3 Conteudo, Fundamentacao e Justificagao da Objecao

Tragada a distin¢ao entre objegdes juridicas e econdmicas e estabe-
lecidos seus pretensos destinatirios, agrega-se elementos que permitem o
conhecimento da finalidade de cada obje¢io e, bem assim, das regras que
deverio pautar a sua elaboracio. Ha anos o Superior Tribunal de Justiga pro-
fere decisdes com 0 mesmo norte, delimitando e particularizando os campos
de atuagio do juiz e dos credores, que envolvem as objeg¢des juridicas e as
econdmicas, respectivamente. Mas esta ¢ apenas uma das camadas que cabia
a Corte Superior adentrar. O debate em questio ¢ mais profundo e diz com
o préprio reconhecimento de uma obje¢io como tal.

Nosso entendimento se alinha ao do ST] no que concerne a separagio
das competéncias entre magistrado e Assembleia Geral de Credores para apre-

38 Sobre a quem se destinaria a objecio: “Por fim, cumpre ressaltar que, quando se falar que as objeces devem ser
apreciadas pelos agentes do processo, reportamo-nos a todos: nio apenas ao juiz, mas também ao Administrador
Judicial, Ministério Publico, demais credores, e, por 6bvio, 2 prépria Recuperanda. (...) Dessa forma, evidencia-se
que as Objegdes aos Planos de Recuperagio tém muito mais importincia do que apenas definir se irdo ocorrer ou
nio, as assembleias, devendo ser devidamente manejadas” (LUCCAS, Fernando Pompeu. Objeges ao plano de
recuperacio judicial — Aspectos formais, materiais e pontos controvertidos. In: COSTA, Daniel Carnio. Comentdrios
completos a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncias. Curitiba: Jurud, 2015. v. IL. p. 177).

39 Mutatis mutandis, a vigéncia do Decreto-Lei n® 7.661/1945, Francisco Raitani comentou no que se refere a concordata
preventiva: “O indeferimento do pedido de concordata preventiva, para dar lugar  decretagio liminar da faléncia,
s6 havendo motivos sérios é que se justifica. Simples rusgas, ou pequenas irregularidades, nio podem impedir o
processamento da concordata, para ser apreciada afinal, como for (sic) de direito, como melhores elementos de con-
vicgao” (Faléncia e concordata: formulario e notas de doutrina e jurisprudéncia. 3. ed. rev. e aum. Sio Paulo: Saraiva,
1972.v. 2. p. 356).

40 “Se nio ¢ possivel aferir a viabilidade da empresa nesse momento inicial, pode ser possivel aferir-se, ao contrario,
a sua inviabilidade. Essa deve ser a preocupagio do juiz nesse momento inicial. (...) E absolutamente invidvel, por
exemplo, uma empresa que ji nio tenha atividade por longo periodo, nio tenha funcionirios, nio produza, nio
recolha tributos, nao tenha mais sede, nio tenha patrimonio sequer compativel com o desenvolvimento minimo da
atividade empresarial pretendida, etc.” (COSTA, Daniel Carnio. Reflexdes sobre recuperagio judicial de empresas:
divisdo equilibrada de 6nus e principio da superagio do dualismo pendular. Revista do Instituto Brasileiro de Admi-
nistragio Judicial — IBAJUD, 20 mar. 2014. Apud: VAZ, Janaina Campos Mesquita. Recuperagdo judicial de empresas:
atuagio do juiz. Sao Paulo: Almedina, 2018. p. 90).
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cia¢ao das impugnagdes manifestadas contra o plano de recuperacio judicial.
O juiz nio deve decidir sobre o mérito das obje¢des econémicas. Contudo,
isso nio significa que qualquer documento intitulado “obje¢io econdmica
ao plano de recuperagio” deva levar a convocagio da Assembleia Geral de
Credores. O magistrado nio deve simplesmente confirmar o recebimento
da objecio e convocar a Assembleia, como se lhe fosse proibida a leitura da
oposi¢io manifestada pelo credor. Exige-se uma anilise, ainda que minima,
do documento.

A objecio é um ato material que deflagra efeitos no campo processual
e, para que seja considerada existente no mundo juridico, precisa atender
a determinados requisitos, cuja certificagio cabe ao juiz. No caso, existem
requisitos formais (como prazo*, legitimidade*, forma®, possibilidade de
desisténcia*, recurso cabivel contra decisio que rejeita a objecao®, etc., que
nio serao esmiugados por desbordarem o objeto deste artigo) e requisitos de
cunho material, relativos ao contetido da objecio.

Entende-se, portanto, que a obje¢io deve, sim, observar um conteido
minimo — existem requisitos a serem atendidos. O credor deve manifestar
por meio dela a0 menos uma impugnagio, seja juridica ou econdmica. Isso
nio significa, porém, que ao credor seja dado protocolar petigio em que
“discorda do plano, porque ¢ ruim”. Como visto, as obje¢des juridicas dialogam
diretamente com a autoridade judicidria, o que imputa ao credor o 6nus de
provar os fatos constitutivos de seu direito (art. 373, inciso I, do CPC) — tanto
¢ que sio direcionadas propriamente ao magistrado.

O mesmo fundamento, porém, nio ¢ aplicavel as objecdes econdmicas,
cujo mérito serd apreciado na seara extrajudicial, sem intervengio do Juizo,

41 O prazo para apresentagio da obje¢io consta do art. 55 da Lei n® 11.101/05.

42 Otextodoart. 55 da Lein® 11.101/05 possibilita que “qualquer credor” manifeste a sua objecio. A sintética disposi¢ao,
porém, traz davidas Aqueles que operam na drea. Do modo como foi redigido, o dispositivo permite interpretacoes
dubias e contrarias 2 16gica estabelecida pela legislagio processual civil quanto 2 legitimagao ativa para apresentacio
de objegio. Isso porque nem todos os credores sio credores sujeitos a recuperagio judicial.

43 Apritica forense indica que as obje¢des sio comumente protocoladas nos autos na forma de peti¢io, sendo juntadas
a0 processo principal. De todo modo, impedimento nio ha para que a manifestagio do credor seja feita oralmente,
e nio de forma escrita. Imagine-se, para tanto, o caso de credor que nio seja representado por advogado e que com-
parega no cartdrio em que tramita o processo para consultar o plano de recuperacio e objeti-lo. Nesse caso, poderia
o credor solicitar ao servidor que registrasse a insurgéncia por termo nos autos, na forma do art. 209 do Cédigo de
Processo Civil.

44 Ja decidiu o Superior Tribunal de Justica que é possivel desistir da obje¢io, desde que o credor o faga antes da de-
signagio da Assembleia Geral de Credores. Ao apreciar o Recurso Especial 1.014.153/RN, o Ministro Relator Joio
Otivio de Noronha registrou que, a despeito de a Lei 11.101 nio ter previsto a hipétese de desisténcia, inexistiria
vedagio a2 medida, mesmo porque a apresentagio da objecio ¢é apenas facultada — e ndo imposta — ao credor.

45  Manifestada a objegio, serd convocada solenidade e, independentemente do resultado da deliberagio, os autos serio
encaminhados ao magistrado para que profira decisio — s¢ja ela de concessao da recuperagio judicial, seja ela de
decretagio da faléncia. Sao duas as alternativas, portanto. Assim, tanto o art. 59, § 2°, como o art. 100 — apliciveis,
respectivamente, aos casos de concessao da recuperacio e de decretagio de faléncia — preveem que o recurso adequado
da decisio, qualquer que seja, serd o de agravo (de instrumento).
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inexistindo para o credor o referido 6nus probatério. Todavia, nem por isso
impugnagdes econdmicas desacompanhadas de qualquer justificagio sio
bastantes e suficientes para dar causa a Assembleia — afinal, “nada surge do
nada” (ex nihilo nihil fir).

Defende-se que as obje¢des econdmicas devam ser justificadas de forma
inteligivel e racional pelo credor, de modo a permitirem a recuperanda (se
assim desejar) atender as exigéncias do titular do crédito e a instrumentalizarem
o dever de cooperagio que deve pautar o relacionamento entre as partes®.
A ética da solidariedade € o “primeiro e mais sélido fundamento da LRE”
(LOBO, 2012). A omissio do credor passa a ser relevante a partir da nogio de
que, se omite algo dos outros, ¢ porque nao busca somente a recuperagio de
seu crédito, mas sim a recuperacio de seu crédito em detrimento dos demais; e
pior: sem sequer viabilizar a recuperanda a possibilidade de satistazer as suas
exigéncias. Nio se critica o animus do credor de ver adimplido o seu crédito*’-*,
mas sim a sua falta de transparéncia e de disposi¢io no trato com o resto dos
players, com os quais deveria compartilhar os 6nus da crise, em igualdade de
condigbes. Dai que se revela salutar a modificagio legislativa em vias de ser
implementada pelo Projeto de Lei n® 6.229/005, que inclui ao texto da Lei
n° 11.101/05 dispositivo segundo o qual “O voto serid exercido pelo credor
no seu interesse ¢ de acordo com o seu juizo de conveniéncia e podera ser
declarado nulo por abusividade somente quando manifestamente exercido para
obter vantagem ilicita para si ou para outrem” (art. 39, § 6°).

E correto dizer, portanto, que objeg¢des juridicas envolvem fundamen-
tacio, ao passo que as objecoes econdmicas envolvem justificagio. Por sua vez,
o dever de justificagio — adjacente as impugnagdes de natureza econdmica

46 A cooperagio, dada a sua natureza evidentemente bilateral, também obriga a devedora, que “tendo recorrido ao Poder
Judicidrio para requerer sua recuperagio, a empresa ji deve contar com um plano eficiente de reestruturagio, a ser
apresentado em juizo, e, principalmente, mostrar disposi¢io de resolver o impasse o mais breve possivel.” (ST]J,
STJ. Conflito de Competéncia 110.250/DF. Rel* Min* Nancy Andrighi, j. 08.02.2010).

47 “Arecuperagio do devedor em crise econdmico-financeira, por meio de um processo judicial em que podera haver
uma tensio — com diferentes graus de intensidade — entre o interesse em se preservar a empresa e o interesse em
se satisfazer as obrigagdes pactuadas, nio tem o condio, por si s6, de neutralizar os efeitos gerados pelo ambiente
altamente competitivo em que se desenvolvem as atividade do devedor e a de seus credores. Esse enfoque evidencia
que a necessidade de cooperagio voluntiria entre as partes vinculadas ao processo transcende os limites juridicos e
demanda uma convergéncia de vontades mais abrangente. Pautados pelo principio da cooperagio, credor e devedor
deixam de ocupar posicdes dialéticas, antagonicas, id est, onde seus lados nio sio mais percebidos como opostos.”
(BARUFALDI, Wilson Alexandre. Recuperagdo judicial: estrutura e aplicago de seus principios. Porto Alegre: Livraria
do Advogado, 2017. p. 73)

48  “Apesar de possivel, a a¢io coletiva dos credores para preservagio das atividades do devedor por meio de um novo
arranjo negociado é pouco provivel se no houver interferéncia legislativa. Isso porque os credores sabem que no
caso de liquidagio (faléncia) terio que submeter seus interesses ao procedimento coletivo e ao pagamento dentro de
uma ordem de prioridades. Perdem, portanto, qualquer autonomia. Nessa situa¢io, seu melhor interesse individual
¢ tentar satisfazer seu crédito antes dos demais credores (e assim, nao correr o risco de participar do concurso em
caso de faléncia).” (SATIRO, Francisco. O “dinheiro novo” como elemento de interpretagio do conceito de “crédito
existente” na recuperagio judicial. In: WAISBERG, Ivo; RIBEIRO, J. H. H. R. Témas de direito da insolvéncia: estudos
em homenagem ao Professor Manoel Justino Bezerra Filho. Sao Paulo: IASP, 2017. p. 263-280).
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ao plano de recuperacgio — se preenche (i) pela demonstracio sumdria de que
a situagao do objetante seria melhor em caso de faléncia da devedora, ou (ii)
pela demonstragio de que inexiste 16gica econémica no plano.

Com isso, discorda-se do entendimento manifestado por Manoel Jus-
tino Bezerra Filho (2016), para quem o credor “sempre poderia argumentar
que tem compromissos a solver e que conta com o pagamento de seus créditos
para que também nio entre em crise, argumento que parece irrespondivel e
que poderia servir de fundamentagio para qualquer obje¢ao”. Isso porque seria
demasiado confortivel ao credor objetar o plano sem indicar especificamente
o que lhe desagrada, e nem o que lhe agradaria.

Se os interesses contrapostos no processo de recuperagio judicial sio,
em esséncia, o da coletividade e o do credor individualmente considerado,
este tltimo ocupa (ou deveria ocupar) posi¢io subalterna. Por isso que, sem
a devida justifica¢io — seja por meio de uma espécie de aplicagio do que os
estadunidenses chamam best interests test*, seja pela demonstragio de que nio
existe 16gica econémica no plano —, o credor nio atingiria o nivel necessirio
que lhe permitiria “superar” o interesse coletivo. Significa dizer que o credor
pode sempre suscitar o versatil argumento de que o prazo de pagamento do
plano é muito longo e que isso poderd acarretar a sua prépria crise; mas, sem
o devido amparo probatério, o fundamento nio poderia ser admitido, pois
esvaziaria as proprias nogoes basilares da recuperagio judicial e do comparti-
lhamento dos 6nus entre os participantes; seria a institucionaliza¢io da burla
ao principio da preservagio da empresa.

Na pritica, a visao ora defendida parece ter sido adotada em alguns jul-
gados, ainda que nao constitua o centro da ratio decidendi. Houve, por exemplo,
caso em que a objecio apresentada por um banco foi considerada abusiva,
nao sé pela auséncia de indicac¢io de propostas alternativas de pagamento que
satisfizessem as suas necessidades, mas também por nio conter argumentos
plausiveis®’; ou mesmo caso em que a “auséncia de justificativas objetivas para
rejei¢ao do plano de recuperacgao” foi fundamento, dentre outros, para des-
considerar a obje¢do ao plano®'. Nessa linha, também, o ja referido julgado do
Tribunal de Justiga do Rio Grande do Sul, em que a impugnagio foi rejeitada
por niao explicitar as razdes de nao aceitacio do plano®.

49  Eesse o entendimento de Waldo Fazzio Jtnior: “Certamente, os credores que impugnarem o plano apresentado tém
o 6nus de demonstrar que sua materializagao lhes causaria mais perdas que a outros credores, ou mesmo a outras
categorias de credores.” (Lei de Faléncia e Recuperagio de Empresas. 7. ed. Sio Paulo: Atlas, 2015. p. 168)

50 TJSP Agravo de Instrumento 2043349-63.2016.8.26.0000. Rel. Ricardo Negrio, j. 27.06.2016.
51 TJSP Agravo de Instrumento 0106661-86.2012.8.26.0000. Rel. Francisco Loureiro, j. 03.07.2014.
52 TJRS. Agravo de Instrumento 70045411832. Rel. Romeu Marques Ribeiro Filho, j. 29.02.2012.
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A congruéncia da obje¢io em relagio ao plano e ao rito observado
também ¢é ponto digno de considera¢oes. Chama-se especial atengio 2 re-
cuperagio judicial da empresa Ahipos Comércio de Alimentos Eireli, em que foi
apresentado pela devedora plano especial, na forma dos arts. 70 e seguintes da
Lei n° 11.101. O rito, como se sabe, conta com a peculiaridade de que, na
hipétese de credores titulares de mais da metade de qualquer uma das classes
apresentarem obje¢ao, ¢ impositiva e ope legis a decretagio em faléncia, de
plano, e nio a convocagio de Assembleia Geral de Credores. Por desatencio
— ou mesmo desconhecimento — um banco credor, titular de crédito muito
superior 3 metade de sua classe, apresentou objegio calcada em indmeros
argumentos contrarios ao plano e requerendo expressamente a convocagio
da Assembleia para apreciac¢ao do plano.

Ao analisar a impugnacio ao plano, porém, a magistrada do caso sa-
lientou que inexistiria “minima congruéncia entre o plano de recuperagio
judicial apresentado pela recuperanda e a obje¢io apresentada pelo Banco” e
que, por isso, muito embora a insurgéncia manifestada tivesse a priori o condio
de ensejar a decretagio de quebra da empresa, a obje¢ao “da forma como veio
a0s autos, nio serve minimamente ao fim para o qual se destina”, pelo que
foi declarada ineficaz®. Isto é: a decisio reconheceu que nio basta ao credor
manifestar objecio que atenda aos elementos procedimentais se, em paralelo,
ela mantém-se alheia aos elementos materiais que lhes sio necessérios. Efeti-
vamente, acolher a objecio do banco no caso exposto seria declarar legitima
¢ apta a causar a faléncia de empresa viivel qualquer insurgéncia minima e
infundada.

Estabelecido, portanto, que a objecao deve atender a parimetros mini-
mos de justificagio e/ou fundamentagio — e, portanto, envolve um contetido
minimo —, decorre que o desatendimento a esses requisitos enseja 0 nio
conhecimento da manifestagio®*°. Assim, cabe ao juiz analisar a natureza

53 “Inexiste minima congruéncia entre o plano de recuperagio judicial apresentado pela recuperanda e a objecio
apresentada pelo Banco do Brasil. (...) Ou seja, o Banco do Brasil disse discordar de algo que sequer foi previsto no
plano de recuperacio. (...) Portanto, em que pese tempestiva a objecio oposta pelo Banco do Brasil e muito embora
seja ele o tnico credor da classe II, o que teria o condio de culminar, em tese, na improcedéncia do pedido de
recuperacio judicial e decretacio da quebra da recuperanda, atraindo a regra contida no pardgrafo tnico do art. 72
da LRF, invidvel decretar-se a faléncia da empresa em recuperacio, pois a objecio oposta pela instituigio financeira
referida, da forma como veio aos autos, nao serve minimamente ao fim para o qual se destina.” (TJRS. Vara de Direito
Empresarial, Recuperacio de Empresas e Faléncias da Comarca de Porto Alegre, RS. Processo 001/1.18.0100294-1.
Nota de Expediente 679/2019)

54 “Como € preciso motivar a resisténcia que se impde 2 aprovagio do plano, o magistrado pode até desconsiderar a
objegio — tal como pode eventualmente anular o voto de credores.” (SCALZILLI, Joo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe;
TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagio de empresas e faléncia: teoria e pratica na Lei 11.101/2005. Sio Paulo: Almedina,
2016. p. 315)

55 Entendem em sentido contririo os professores Luiz Roberto Ayoub e Cissio Cavalli: “O juiz da recuperagio,

portanto, nio poderi deixar de convocar a assembleia por julgar deficiente o mérito da objegio. Demais disso, o
que for decidido em assembleia serd, via de regra, judicialmente homologado. Por essa razio, o juiz, a0 homologar
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da objecio (se juridica ou econdmica) e verificar o preenchimento de seus
elementos essenciais, e, apds, caso constate a sua auséncia, deve desconsiderar
a objecao®.

Conclusao

O legislador relegou a doutrina e a jurisprudéncia a responsabilidade
pela construgio da disciplina da objecio. Especialmente no que diz respeito ao
seu contetido, foi omisso, gerando intimeras davidas. A gravidade dessa lacuna
¢ escancarada quando se constata que, a depender do modo como a objecio é
formulada, seus efeitos serao diferentes —assim como uma objecio pode servir
a convocagio da Assembleia e A decretagio da faléncia da empresa, também
pode nio ter negado o seu conhecimento pelo Juizo. E relevante ao credor o
conhecimento de como estruturar (ou “preencher”) a sua obje¢ao de modo
a atender aos preceitos legais e a0 entendimento jurisprudencial majoritirio.

Nessa linha, defende-se que as insurgéncias essencialmente juridicas
devam ser fundamentadas, pois sio direcionadas propriamente a0 magistrado
e, com isso, imputam ao objetante o 6nus de provar os fatos constitutivos de
seu direito; as insurgéncias econdmicas, por outro lado, nao podem ser apreciadas
pelo juiz, a0 menos em tese. Decorre que o magistrado nio tem competéncia
para decidir se determinada obje¢ao econdmica procede ou nio, o que vale
de fundamento para que alguns autores defendam a desnecessidade de fun-
damentagio das obje¢oes econdmicas, que serdo oportunamente avaliadas em
Assembleia pelos demais credores.

A esse entendimento, porém, nio se filia. Entender dessa forma seria
privilegiar o credor individualmente considerado em detrimento da coleti-
vidade, o que ndo se coaduna com os preceitos da Lei n® 11.101. Por isso,
defende-se que cabe ao credor dissidente apontar de forma racional, inteligivel
e especifica o que lhe desagrada no plano apresentado ¢ o que poderia ser feito

a deliberagio assemblear, nio necessita perscrutar o mérito das objegdes. As objegdes, portanto, nio necessitam ser
motivadas, tendo em vista que ninguém lhes analisard o mérito. Vale dizer, as obje¢des nio constituem matéria a
ser deslindada judicialmente; apenas conduzem 2 necessidade de convocagio da assembleia-geral de credores, que
deliberara sobre o plano” (A construgdo jurisprudencial da recuperagdo judicial de empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2013.
p. 248).

56 Assim ji procedeu o Tribunal de Justi¢a do Rio Grande do Sul: “Examinando os autos, denota-se que a oposigio
ofertada pela agravante, fls. 150-151, foi tnica e efetuada de maneira totalmente evasiva: hd apenas ponderagio de
seu crédito nio estaria sujeito aos efeitos da recuperagio. Menciona que seu crédito é posterior ao pedido de recu-
peragio. Embora o art. 56 da Lei n® 11.101/05 determine que havendo oposi¢io ao plano de recuperagio judicial
0 juiz convocari a Assembleia Geral de credores para deliberagio acerca do plano de recuperagio, na hipétese dos
autos entendo como desnecessaria. Primeiro, porque somente um credor se op6s ¢, segundo porque sua oposi¢ao
estd desprovida de qualquer comprovagio. Consoante alegagio da agravante seu crédito por posterior ao pedido de
recuperagio judicial da agravada nio estaria sujeito ao plano de recuperagio. Entretanto, nada restou provado neste
sentido, limitando-se a agravante no campo das meras alegagoes” (TJRS. Agravo de Instrumento 70052681954. Rel.
Ney Wiedemann Neto, j. 11.04.2013).
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para atender aos seus anseios. Do contrario, a obje¢ao sequer poderia causar
a convocagio da Assembleia.

TITLE: Due reasoning as an element of the objection to the confirmation of a plan of reorganization.
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