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RESUMO

A presente pesquisa se propde a analisar a natureza dos negdcios juridicos
estabelecidos sob a forma de cesséo fiduciaria de recebivel futuro, bem como
seus mecanismos de garantia e sua incidéncia nos modelos previstos nos 88 3° e
5° do art. 49 da lei n° 11.101/2005, LRE. Considerando aspectos historico-
evolutivos, jurisprudenciais e doutrinarios. Bem como o0 contexto social
contemporaneo em que surgiram os institutos da: Recuperacdo Judicial e seu
arcaboucgo principioldgico; e o da Cesséo Fiduciaria de Créditos. Abordando as
discussfes incidentes sobre o tratamento diferenciado dispensados ao credor
titular da posicéo de proprietario fiduciario de direitos patrimoniais, 0 que acabaria
por sobrepor tais credores a posigdes “privilegiadas” em relagdo aos demais
credores. E a possibilidade da desconsideracdo da natureza fiduciaria desses
contratos, e nesse contexto, o desdobramento das chamadas Travas Bancéarias.
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ABSTRACT:

This research aims to analyze the nature of legal transactions set out in the form of
assignment of future receivables as well as their guarantee schemes and their impact on the
models set out in 8§ 3 and 5 of article. 49 of Law No. 11.101 / 2005, LRE. Considering
historical and evolutionary aspects, jurisprudence and doctrine. As well as the
contemporary social context in which they arose institutes of: Reorganization and his
principioldgico framework; and the Fiduciary Assignment credits. Addressing incidents
discussions about the different treatment given to the creditor holding the position of
fiduciary owner of property rights, which would ultimately override such creditors to
positions "privileged” compared to other creditors. And the possibility of piercing the
fiduciary nature of these contracts, and in this context, the deployment of locks Bank calls.
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Judicial recovery. Fiduciary assignment. Credit. Credit title. Contract agreement.
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1 INTRODUCAO

Diante de toda a complexidade das interacbes humanas em uma
sociedade predominantemente capitalista, e da busca por saciar as mais diversas
demandas e necessidades, o homem se especializou em transformar tudo ao seu
redor. Essa capacidade vai além de meras expectativas, convergindo
necessidades em produtos, tanto que a tecnologia da informacédo permitiu o
avanco da globalizacao, dinamizando as relacdes empresariais em pouco tempo.

Eis, portanto, o mais profundo anseio humano: o tempo, tdo latente
guanto a busca por meios de antecipa-lo.

Mais evidente ainda se torna esse conceito diante das relacGes
empresariais que fazem uso de multiplicadores econémicos a fim de conhecer
projecBes contdbeis futuras que as permitam fornecer condi¢cdes favoraveis a
insercao de seus produtos ou servicos no mercado, lastreando nessas projecées
futuras as condi¢cGes e prazos para pagamento futuro de seus clientes, fazendo
surgir nesse mister uma obrigacdo abarcada pelo Direito Brasileiro pertinente a
tal, denominado Direito das Obrigac6es ou Direito Obrigacional.

Figurando nesse contexto, as obrigagbes caracterizam-se tanto pela
figura do credor titular de direito de créditos como também do devedor. O
empresario, portanto, na condicdo de titular de crédito, decorrente de suas
atividades mercantis, possui nesse titulo, em face do devedor, uma mera
expectativa de recebimento futuro, com isso levanta-se duas possibilidades: tanto
pode o empresario suportar o 6nus do prazo, ancorando seu capital de giro a sua
carteira de recebiveis, como pode transferir esse 6nus a terceiros mediante o
instituto da cesséo de créditos, como € o caso das operacdes de antecipacao de
recebiveis.

E por meio desse mecanismo que o empresario adquire a viabilidade para
suas transacdes mercantis, gerando com isso oportunidades vislumbradas pelo
sistema bancario que, por sua vez, agrega em seu spread uma modalidade de
operacdo mais flexivel, ja que a garantia dessas operacbes se da mediante a
transferéncia fiduciaria da titularidade desses créditos, reduzindo de forma

significativa o risco de crédito.
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Para tanto € necessario que o0 cenario nebuloso das atividades
econdbmicas se mantenha em um certo nivel de estabilidade para que as
obrigacGes pactuadas sejam efetivamente cumpridas e, assim, o0 mercado como
um todo possa sobrepor os fatores de risco aos quais se submete. Portanto, o
ordenamento juridico ha de amparar essas operagdes trazendo formas desses
credores fazerem cumprir seus direitos em face de seus devedores, lastreando
assim suas operacdes no principio da seguranca juridica.

E importante ressaltar nesse contexto que o crédito ndo gera riqueza
como também nao produz, porém, permite a capacidade de substituicdo de bens
presentes por bens futuros e a circulacdo de riqueza, evitando que grande
guantidade de capital permaneca estagnado.

E, de fato, primordial garantir, diante dos principios que regem a
convivéncia em sociedade, a sobriedade dos negocios juridicos, sobretudo
daqueles em que a prestacéo adimplente de obrigacdes lastreia a subsisténcia do
mercado de capitais.

A Lei 11.101/2005 (LRE) que regula a Recuperacdo Judicial, a
Extrajudicial e a Faléncia do empresario e da sociedade empresaria fez surgir no
ordenamento juridico brasileiro profundas mudancas em relagdo ao sistema
anterior. Os maiores avancgos estao relacionados entre aquelas regras que visam
a Recuperacdo da empresa e a manutencdo da atividade econémica mediante a
superacao da crise, cunhadas sob o leme do principio da viabilidade da empresa.

Nesse contexto a empresa como fonte geradora de emprego e renda, por
assim cumprir sua funcdo social, em se enquadrando nos requisitos e critérios
elencados na LRE, deve submeter-se aos procedimentos da Recuperacdo e
superacdo da crise, casos em que o inadimplemento do cumprimento das
obrigacGes para com os credores torna insustentavel a manutencéo da atividade
empresaria, e ademais, como seu principal efeito, a recuperacao judicial propde a
satisfagdo dos direitos creditorios de modo equitativo e justo.

Sobretudo vale mencionar que nem todos os tipos de credores estéao
abarcados no procedimento recuperatorio, pois a citada lei, paragrafo 3°, exclui
dos seus efeitos, dentre outros, o credor titular da posicdo de proprietario
fiduciario de bens mdveis e imoveis, ou seja, aqueles créditos decorrentes de

aporte financeiro que o empresario garantiu através da propriedade fiduciaria de
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bens, como € o caso dos contratos de antecipag¢ao de recebiveis corriqgueiramente
praticado no mercado, ndo estariam assim submetidos aos efeitos da Lei de
Recuperacdo Empresarial.

Ante 0 exposto, o presente trabalho tem por objetivo analisar os institutos
da cessao fiduciaria do recebivel futuro e os procedimentos para levantamento de
créditos sujeitos aos efeitos da LRE que, aplicados & Recuperacdo Judicial, se
mostram antagonicos, por um lado pelos interesses da empresa na busca pela
manutencdo das suas atividades e por outro pelos interesses dos credores
titulares de garantia fiduciaria desses créditos, dos quais a lei dispensou
tratamento diferenciado dos demais credores.

Objetivando analisar a natureza juridica do contrato de cessao fiduciaria
de recebivel futuro face a recuperacao judicial, abordando os avancgos histéricos
em relacdo a legislacdo falimentar e sua importdncia a um nivel micro e
macroecondmico, expondo também a distincdo entre a cessdo simples e a
fiduciaria de créditos, e assim demonstrar a realidade das praticas mercantis no
cenario atual com relacéo a cessédo de direitos creditorios e a convergéncia entre
essas praticas e os principios que regem a LRE.

Interpela-se acerca da natureza juridica do contrato de cesséao fiduciaria
do recebivel futuro se pode ou ndo ser considerado propriedade fiduciaria; em
caso afirmativo, seu titular estaria fora da amplitude da incidéncia dos efeitos da
recuperacao judicial, podendo, assim, exercer seus direitos crediticios de modo
diverso dos demais credores.

A empresa exerce extrema importancia para o0 desenvolvimento
econbmico, sua iniciativa garante a criacdo de emprego e renda, bem como
contribui¢cdes fiscais. Quando ha crise no setor empresarial, a economia como um
todo percebe seus efeitos.

E facil perceber tais efeitos em alguns setores empresariais devido a sua
importancia e volume de capital que movimentam, como € o caso, por exemplo,
de fabricantes de automoveis e aeronaves, estaleiros, mineradoras, dentre outras,
pois 0 impacto macroecondmico causado por crise nesses setores afeta toda a

economia, fazendo com que o Estado intervenha em alguns casos.
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Portanto essa pesquisa possui razdes justas porgue levanta questdes de
significativa relevancia para o meio juridico, e as relagcbes empresariais que

certamente influenciam os rumos da economia.
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2 DA RECUPERACAO JUDICIAL

As relacdes juridicas nos setores empresariais constituem nas mais
variadas camadas sociais um dos meios mais eficazes na busca pela geragéo de
emprego e renda, bem como a circulacdo de riquezas, o que torna impossivel
promover uma distincdo entre o equilibrio macroeconémico financeiro no
seguimento empresarial e a economia de um pais como um todo.

Considerando a complexidade e significado da classe empresarial para a
sociedade em geral, surgem nesse contexto mecanismos juridicos igualmente
complexos com o objetivo de promover uma protecdo ao equilibrio econémico-
financeiro indispensavel ao referido setor.

Conceitos e principios tais como a livre iniciativa, funcdo social e
preservacdo da empresa, embrionarios dos institutos e mecanismos positivados
em diversos paises que hoje fazem parte do rol de meios legais para evitar a
faléncia empresarial, caminham desde muito longe na Historia e foram, e ainda

continuam sendo, aprimorados de forma proporcional ao desenvolvimento social.

2.1 Recuperacdo de Empresas: Conceito e Historicidade

No Direito Romano a sucessdo mortis causa trazia a responsabilidade
aos herdeiros do de cujus pela totalidade das dividas, mas nem sempre o0 ativo da
heranca era suficiente para a satisfacdo de todos os credores, ficando a memoria
do de cujus assinalada como infamia, fazendo surgir a necessidade de os
credores a fim de, junto com os herdeiros, tentar alcancar uma maneira de melhor
atender aos interesses daqueles como também de afastar a infamia da memoria
do de cujus.

Nesse contesto surgia o pactum ut minus solvatur, onde os credores
concordavam em ajustar seus créditos aos limites da heranca. No entanto, esse

pacto ficou obsoleto apds a introducdo do beneficio do inventario por Justiniano
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em 531 d.C., mas foi dai que surgiram muitos dos principios basilares para o
nascimento do instituto da Concordata.

Porém, foi nos Estatutos das Cidades Italianas que, de fato, concebeu-se
a disciplina juridica da Concordata, pois concedia-se ao falido que houvesse
foragido o direito de retornar e se ajustar com seus credores. Nesse contexto,
buscava-se ndo uma maneira de beneficiar o devedor de boa-fé, mas um meio de
reduzir as consequéncias econdémicas provocadas pela insolvéncia do devedor, e
para a conclusdo da concordata fazia-se necessario a concordancia da maioria
dos credores ou dos créditos.!

No Direito Brasileiro j& se ventilava, desde o periodo colonial, sobre a
criacao de instrumentos legais pertinentes a sucumbéncia econémica do devedor.
Mas, com a ascensao de Getulio Vargas ao Poder, sob os ideais politicos de
fortalecimento do estado, surge a necessidade da instituicdo de uma nova
legislacdo concernente a faléncia que, a principio, consistia em ampliar os
poderes do Magistrado em detrimento das influéncias dos credores em beneficio
do comerciante de boa-fé, como bem aborda SILVEIRA FILHO:

[...] é editado o Decreto lei n°® 7.661 de 21 de junho de 1945,
elaborado por grandes Juristas como Noé Azevedo, Joaquim
Canuto Mendes de Almeida, Silvia Marcondes Machado, Filadelfo
Azevedo, Hahnemann Guimardes e Luis Lopes Coelho. Os
principais pontos desta lei consistiram em reforcar os poderes do
Magistrado, diminuir a influéncia dos credores e tornar o instituto
da concordata, tanto a suspensiva como a preventiva, como um
favor dado pelo Estado ao comerciante em delicada situacao
econdmica. [...J?

Mas essa lei, que havia sido elaborada basicamente em beneficio do
comerciante, é inspirada nas teorias dos atos de comércio que, a sua época,
considerava como comerciante qualquer pessoa capaz que realizasse qualquer

ac&o por motivo comercial, como bem ensina REQUIAO:

1 PERIN JUNIOR, Ecio. Curso de Direito Falimentar e Recuperacdo de Empresas. 4 ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2011, p.359.

2 SILVEIRA FILHO, Mario Megale da. Visdo Histdrico-Evolutiva do Direito. Disponivel em: <
http://unifafibe.com.br/revistasonline/arquivos/revistafafibeonline/sumario/16/30032011213207.pdf>.
Acesso em 12 nov. 2015
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[..] valendo-se da ficcdo segundo a qual deve reputar-se
comerciante qualquer pessoa que atue em juizo por motivo
comercial. Essa ficcdo favoreceu a extensdo do direito especial
dos comerciantes a todos os atos de comércio, [...J°

De fato, essa lei foi perdendo a efetividade conforme foi surgindo a Teoria
da Empresa, o que fez surgir a necessidade de uma nova legislacdo direcionada

ao procedimento falimentar, assim ensina COELHO:

A teoria da empresa €, sem divida, um novo modelo de disciplina
privada da economia, mais adequado a realidade do capitalismo
superior. Mas por meio dela ndo se supera, totalmente, um certo
tratamento diferenciado das atividades econdmicas. O acento da
diferenciacdo deixa de ser posto no género da atividade e passa
para a medida de sua importancia econémica. Por isso € mais
apropriado entender a elaboracdo da teoria da empresa como o
ndcleo de um sistema novo de disciplina privada da atividade
econdmica e ndo como expressdo da unificacdo dos direitos
comercial e civil.*

Por ocasido dessa nova realidade, em 1983, por nomeacdo do Ministério
da Justica, um grupo de juristas composto por Rubens Requido, Antonio Luiz de
Souza Rocha, Claudio Ferraz Alvarenga, Antonio Jesus Marcal Romero Bechara,
Abert Farjalla Bumachar e Alfredo Chicralla Nader® reuniu-se para reformar a Lei
de Faléncia, dando surgimento a Lei 7.274 de 10 de dezembro de 1984, vindo a
modificar grande parte do DL. n° 7661/45.

Em decorréncia da conjuntura econémica e politica, sobretudo entre os periodos
pos-guerra, a economia comecava a dar sinais de vigor pela expansdo da
globalizacdo; as tendéncias politicas caminhavam para regimes mais

participativos; tornou-se notavel a dissonéncia entre as novas realidades e a

3 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial Vol. 1. 26 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2005, p. 14.

4 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial Vol 1: Direito de Empresa. 16 ed. S&o Paulo: Saraiva,
2012, p. 38.

> SILVEIRA FILHO, Mario Megale da. Visdo Histérico-Evolutiva do Direito. Disponivel em: <
http://unifafibe.com.br/revistasonline/arquivos/revistafafibeonline/sumario/16/30032011213207.pdf>.
Acesso em 12 nov. 2015
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antiga LF (decreto 7661/45), que ndo mais atendia a essa nova realidade. A partir
de entdo os préximos passos caminharam em direcdo a elaboracdo de uma nova
legislacdo falimentar que viesse viabilizar um equilibrio entre os interesses
sociais, dos credores e do empresario insolvente. E em 1990 o Ministério da
Justica dava inicio a criacdo de uma comissao voltada a esse objetivo, como bem
sintetiza SILVEIRA FILLHO:

ApO6s o aludido anteprojeto ter sido levado a opinido de varios
seguimentos da sociedade, por meio de audiéncias publicas,
pareceres, Conferéncias e audiéncias, 0 mesmo, por iniciativa do
Poder Executivo, resultou no projeto de Lei n® 4.376/93. Apos
longo tramite pelas duas Casas Legislativas, devido a gama de
debates e estudos a que foi submetido nas Comissdes da Camara
dos Deputados e do Senado Federal, bem como a série de
emendas a que se submeteu, no dia 09 de fevereiro de 2005, o
projeto foi sancionado pelo Presidente da Republica Luiz Inacio
Lula da Silva, transformando-se na Lei 11.101/05.°

A Lei 11. 101 de 9 de fevereiro de 2005, que substituiu a Concordata
pelos institutos da Recuperacdo Judicial, visa estabelecer meios para o devedor
sobressair-se a situacdo de insolvéncia e superar efetivamente a crise
econOmico-financeira e da Recuperagao Extrajudicial que objetiva principalmente
estabelecer um acordo comum entre o devedor e seus credores na busca por
evitar a judicializacdo da Recuperacéo e/ou Faléncia’.

Diferencia-se do instituto anterior, que apenas era tido como um beneficio
legal em que o devedor poderia dispor de um maior prazo no vencimento das
obrigacdes ou a remissdo parcial no valor de algumas obrigacdes, a fim de evitar
ou até mesmo suspender a Faléncia, bastando, para isso, que o devedor apenas
preenchesse o0s requisitos legais sem levar em consideracdo a vontade dos

credores.

® SILVEIRA FILHO, Mario Megale da. Visdo Histdrico-Evolutiva do Direito. Disponivel em: <
http://unifafibe.com.br/revistasonline/arquivos/revistafafibeonline/sumario/16/30032011213207.pdf>.
Acesso em 12 nov. 2015

" PERIN JUNIOR, Ecio. Curso de Direito Falimentar e Recuperacdo de Empresas. 4 ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2011, p.360.
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2.2 Dos Principios Informadores da Lei 11.101/2005 (LRE)

A empresa, enquanto atividade produtiva em que se estabelece sob as
formas legais, deve atender, além das expectativas econémicas dos quadros
societarios, a exigéncia constitucional da funcdo social disposta no § 3° art. 170
da CF/88. Ao desenvolver suas atividades, deve promover também o
desenvolvimento social por intermédio da criacdo e manutencdo de emprego e
geracdo de renda, atentar para a preservacdo do meio ambiente, incentivar a

cultura e educacao, como bem ensina Ulhda:

Cumpre sua funcdo social a empresa que gera empregos, tributos
e riqueza, contribui para o desenvolvimento econémico, social e
cultural da comunidade em que atua, de sua regido ou do pais,
adota praticas empresariais sustentaveis visando a protecdo do
meio ambiente e ao respeito aos direitos dos consumidores. Se
sua atuacao é consentanea com estes objetivos, e se desenvolve
com estrita obediéncia as leis a que se encontra sujeita, a
empresa estd cumprindo sua funcdo social; isto é, os bens de
producdo reunidos pelo empresario na organizacdo do
estabelecimento empresarial estao tendo o emprego determinado
pela Constituicdo Federal.®

Nesse contexto, outro principio que deve ser observado é o da
Preservacdo da Empresa, cuja importancia fez com que o legislador o aplicasse

na propria redacédo da LRE em seu art. 47:

Art. 47. A recuperagdo judicial tem por objetivo viabilizar a
superacao da situacdo de crise econdmico-financeira do devedor,
a fim de permitir a manutencdo da fonte produtora, do emprego
dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo,

8 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 16 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.86.
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assim, a preservacao da empresa, sua funcao social e o estimulo
a atividade econdmica. °

Percebe-se no referido artigo que o objetivo é de afastar os prejuizos que
podem ser causados pela faléncia do empresario, que, dependendo do porte da
empresa, podem tomar propor¢cées imensuraveis para a economia de uma regiao,

afetando a sociedade civil como um todo, como bem aborda NUNES:

Do ponto de vista conceitual, o principio da preservacdo da
empresa é um principio geral de direito de aplicacdo pratica que
tem por escopo preservar as organizacdes econdmicas
produtivas, diante do prejuizo econdmico e social que a extingdo
de uma empresa pode acarretar aos empresarios, sociedades
empresarias, trabalhadores, fornecedores, consumidores e a
Sociedade Civil. Trata-se, portanto, de um principio juridico geral a
ser aplicado pelo Poder Judiciario aos casos concretos para
garantir a continuidade da empresa por sua relevancia
socioecondmica. 1°

Nota-se que tamanha é a importancia do setor empresarial, fazendo com
que seja do interesse do Estado intervir para prevenir a sociedade das
consequéncias da Faléncia ndo s6 do ponto de vista econbmico, como também
pela manutencdo das boas praticas comerciais cunhadas no Principio da
Seguranca Juridica, como bem aborda THEODORO JUNIOR:

Trata-se da seguranca juridica, que nosso legislador constituinte
originario colocou com uma das metas a ser atingida pelo Estado
Democrético de Direito, ao lado de outros valores igualmente
relevantes, como a liberdade, o bem-estar, a igualdade e a justica,
todos eles guindados a categoria de ‘valores supremos da uma
sociedade fraterna, pluralista e sem preconceitos, fundada na
harmonia social*!

9 BRASIL. Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Lei de Faléncia e Recuperacéo de empresas.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/1ei/111101.htm

10 NONES, Nelson. Sobre o Principio da Preservacdo da Empresa. Disponivel em: <
http://proxy.furb.br/ojs/index.php/juridica/article/viewFile/841/661> Acesso em: 31 Out. 2015

11 THEODORO JUNIOR, Humberto. Onda Reformista do Direito Positivo e suas Implica¢des com o
Principio da Seguranca Juridica. In.: Revista da Escola Nacional de Magistratura, n. 1, abr. 2006, p. 97
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E importante mencionar, apesar da importancia da preservacédo da fonte
geradora de emprego, que 0 processo de Recuperacdo € oneroso, gera custas
processuais e sociais, portanto deve ser levada em consideracdo a efetiva
aplicacé@o do Principio da Viabilidade da Empresa. T&o importante quanto a busca
por alternativas que evitem a faléncia é analisar se, de fato, existe a possibilidade
de recuperacdo. Esse principio estad intrinsecamente relacionado com o0s
principios da funcdo social e da preservacdo da empresa, pois é insustentavel
movimentar o Estado onerando o Judiciario em um processo que nao traria
beneficio a sociedade, fazendo-se necessério analisar se a empresa cumpre a
funcado social e compensaria a sociedade suportar os custos de sua recuperacao,
como bem aborda CARVALHO:

A LRE tem-se por objetivo viabilizara superacdo da situagéo de
crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutenc¢do da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e
dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacao
da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade
econdmica. Portanto o objetivo da LRE é recuperar a empresa
gue esteja em crise econbmico-financeira, para isso, mister
analisar a viabilidade da empresa para suportar a recuperacao
judicial. Situando-se em relevo a importancia da atividade
econbmica organizada no cerne de uma sociedade pluralista e de
livre iniciativa, pode-se vislumbrar o desservico prestado pela
empresa assolada pela insuficiéncia de meios de pagamento e
pela destruicdo. Dai infere-se que hd um ponto divisério na LRE,
de analise obrigatéria, buscando-se remédios para os problemas
derivados da insolvéncia empresarial, surgindo-se como critério a
viabilidade da empresa em superar a crise.'?

Portanto € de suma importancia analisar essa viabilidade econémico-
financeira a fim de se buscar pressupostos que justifiguem a instauracdo do
procedimento recuperatério. Nesse sentido é possivel vincular o entendimento ao

principio da Ineréncia do Risco a Qualquer Atividade Empresarial, pois o0 risco

12 CARVALHO, Albadilo Silva. Recuperagéo Judicial da Empresa com Fundamento no Principio da
Viabilidade Economico-Financeira. Disponivel em:< http://www.derecho-
comercial.com/Doctrina/silvac01.pdf>. Acesso em 01 de nov. de 2015
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pertence a qualidade da prépria natureza das atividades de ordem econdémica em
geral, como bem aborda COELHO:

A coletividade suporta os “custos” indiretamente, porque os
empresarios, em geral, para se preservarem das consequéncias
da recuperacdo judicial de alguns de seus devedores, com 0
tempo, passam a acrescer aos pregos de seus produtos ou
servicos uma taxa de risco associada a esta eventualidade. Ora,
s6 tem sentido racional, econémico, moral e juridico impor aos
credores, num primeiro momento, e a coletividade, em seguida,
tais “custos”, na medida em que, sendo o risco inerente a qualquer
empreendimento, ndo se pode imputar exclusivamente ao
empresario a responsabilidade pelas crises da empresa. O
principio da ineréncia do risco é legal, especial e implicito.*3

Portanto, segundo esse principio, pode-se atrelar diretamente ao instituto
da Recuperacao Judicial os custos implicitos indiretamente, representados pela
obscuridade em que consiste transferéncia de capitais por intermédio dos
mecanismos de crédito que vincula credores e devedores em uma relacao juridica

lastreada em confianca, interesse e risco.

2.3 Do Processamento

A Recuperacdo Judicial permite a reorganizacdo da empresa que se
encontra em situacdo de insolvéncia, mas, para tanto, se faz necessario que sua
reabilitacdo seja factivel possivel. Assim o referido instituto busca promover uma
aproximacéo entre o devedor e seus credores, cuja participacado é fundamental
para a aprovacgao do plano de recuperacéo elaborado, pois a LRE, em seus art.
26, 27 e 35, dispbe a criacdo de 6rgdos compostos exclusivamente por credores:
a exemplo do comité de credores ou a assembleia geral de credores.

O pedido de recuperacdo pode ser impetrado pelo devedor que exerca

regularmente suas atividades econdmicas ha mais de 2 (dois) anos (art. 48 da

13 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 16 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.115.
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LRE), estendendo em seu paragrafo Unico também ao cdnjuge sobrevivente,
herdeiros do devedor, inventariante ou sécio remanescente.

No que se refere ao pedido e seu processamento, a LRE dispde em seu
art. 51 um rol exemplificativo dos requisitos a serem adotadas juntamente com a
peticdo inicial que sera instruida com documentos descritos conforme a

transcrigao abaixo,

Art. 51. A peticdo inicial de recuperagdo judicial serd instruida
com:

| — a exposicdo das causas concretas da situacdo patrimonial do
devedor e das razbes da crise econdmico-financeira,;

Il — as demonstragBes contabeis relativas aos 3 (trés) ultimos
exercicios sociais e as levantadas especialmente para instruir o
pedido, confeccionadas com estrita observancia da legislacédo
societaria aplicavel e compostas obrigatoriamente de:

a) balancgo patrimonial;

b) demonstracdo de resultados acumulados;

¢) demonstracado do resultado desde o Ultimo exercicio social,

d) relatorio gerencial de fluxo de caixa e de sua projecao;

Il — a relagdo nominal completa dos credores, inclusive aqueles
por obrigacdo de fazer ou de dar, com a indicacdo do endereco de
cada um, a natureza, a classificacdo e o valor atualizado do
crédito, discriminando sua origem, o regime dos respectivos
vencimentos e a indicacdo dos registros contdbeis de cada
transacao pendente;

IV — a relagéo integral dos empregados, em que constem as
respectivas fungfes, salarios, indenizacdes e outras parcelas a
gue tém direito, com o correspondente més de competéncia, e a
discriminacdo dos valores pendentes de pagamento;

V — certiddo de regularidade do devedor no Registro Publico de
Empresas, 0 ato constitutivo atualizado e as atas de nomeacéo
dos atuais administradores;

VI — a relag@o dos bens particulares dos socios controladores e
dos administradores do devedor;

VIl — os extratos atualizados das contas bancarias do devedor e
de suas eventuais aplicagdes financeiras de qualquer modalidade,
inclusive em fundos de investimento ou em bolsas de valores,
emitidos pelas respectivas instituicdes financeiras;

VIII — certid®es dos cartérios de protestos situados na comarca do
domicilio ou sede do devedor e naquelas onde possui filial;

IX — a relacéo, subscrita pelo devedor, de todas as acdes judiciais
em que este figure como parte, inclusive as de natureza
trabalhista, com a estimativa dos respectivos valores
demandados.

§ 12 Os documentos de escrituracdo contabil e demais relatérios
auxiliares, na forma e no suporte previstos em lei, permanecerao a
disposicdo do juizo, do administrador judicial e, mediante
autorizacao judicial, de qualquer interessado.
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§ 2° Com relag&o a exigéncia prevista no inciso Il do caput deste
artigo, as microempresas e empresas de pequeno porte poderédo
apresentar livros e escrituracdo contabil simplificados nos termos
da legislacdo especifica.

8§ 32 O juiz podera determinar o depdsito em cartorio dos
documentos a que se referem os 88 12 e 2° deste artigo ou de
copia destes.*

Ressalta-se que o plano de recuperacdo deve ser circunstanciado como
também fundamentado, incluindo a data aproximada para o cumprimento da
recuperacédo, diante de uma situacdo onde o Estado venha a intervir a fim de
promover uma possibilidade de salvar a empresa em crise, ndo em beneficio do
quadro societario. Além do objetivo de afastar as consequéncias da Faléncia, é
preciso considerar a composicdo de credores que necessitam satisfazer seus
direitos de créditos. Cumpre-nos comentar em especial sobre, a exposi¢cao das
causas que levam a crise é outra exigéncia legal que deve ser apresentada junto
com o pedido inicial. Esse requisito, em que pese sua natureza subjetiva, consiste
em um instrumento de fundamental importancia, pois nele ficara evidenciada a
boa-fé do devedor, requisito fundamental para o exercicio do bom direito.

Nota-se que € necessario o cumprimento nao sO de pressupostos
subjetivos, como também de requisitos ndo menos importantes, como 0s
demonstrativos contdbeis dos Ultimos trés exercicios fiscais, o que permitira ndo
s6 conhecer a situacdo econdmico-financeira como também regular a situacéo

fiscal do empresario que, de outro modo, nédo tera direito a recuperacao.

14 BRASIL. Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Lei de Faléncia e Recuperacdo de empresas.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/1ei/111101.htm
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3 DA CESSAO FIDUCIARIA DO RECEBIVEL FUTURO

E improvavel a subsisténcia, em uma sociedade predominantemente
capitalista, qualquer exploracdo econbmica baseada na obtenc&o de lucro que
ndo se utilize dos meios de crédito. O capital, por si s6, ndo gera riqgueza e ndo
produz, todavia a sua circulacdo sim, como também promove a geracdo de
emprego e o desenvolvimento social.

E necessario, portanto, que o capital ndo fique estagnado pelo contrario, &
fundamental dinamizar cada vez mais esse processo, e a forma mais eficaz para
atingir esse objetivo € por intermédio das exploracdes das atividades econdmicas.

Contudo, essas entidades que se organizam e se estabelecem na forma
de empresas ao promover a circulacao de recursos econémicos, acabam retendo,
nesse processo, uma parte desse capital como forma de lucro. O crédito surge
nesse contexto a fim de que empresas consigam a circulacdo de grandes
guantidades de capital, fragmentando-o, trazendo para o presente meras
expectativas futuras, possibilitando, assim, uma aceleragédo do crescimento de
suas operagoes.

No entanto o crédito ndo pode se confundir com o capital propriamente
dito porque consiste em uma mera hipotese, uma expectativa da existéncia do
capital no futuro e, com isso, a sua utilizacdo no mercado de capitais s6 € viavel
gracas a um mecanismo de sustentacdo no qual se convencionou chamar de
garantia. Portanto, é necessario mais que uma possibilidade, é preciso meios de
assegurar que na incerteza dos eventos futuros o pacto firmado entre credor e
devedor se concretize de fato, o que nem sempre ocorre, pois onde ha crédito
sempre havera risco mutavel em uma relacdo inversamente proporcional a

liquidez da operacéo.
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3.1 Conceito e Nocgdes Gerais

A cessao de créditos € um instituto bem consolidado e sua presenca no
mundo dos negoécios juridicos constitui matéria comum, principalmente em
setores relacionados ao Sistema Financeiro Nacional como € o caso das
InstituicGes Bancarias que, corriqueiramente, negociam entre si contratos de curto
a longo prazos nas mais variadas modalidades de crédito.

O referido instituto constitui matéria de Direito Civil Obrigacional
pertinente a Transmissao das Obrigacdes, previsto do art. 286 ao 298 do Cdédigo
Civil. No entanto a Cessdo de Crédito ndo se confunde com Cesséo de Divida,
aguela dispensa anuéncia do devedor, bastando apenas notifica-lo, e nesta

necessita anuéncia do credor, como preleciona Gongalves:

Esse requisito a distingue, de modo significativo, da cessao de
crédito, em que a anuéncia do devedor é dispensavel. Seja quem
for o credor, o montante da divida continua inalterado, sendo-lhe
facultado opor ao cessionario, no momento da notificacdo, as
excecbes que podia opor ao cedente. Na assuncdo de divida,
todavia, a pessoa do devedor é de suma importancia para o
credor, ndo s6 em relacdo as suas qualidades e exacdo no
cumprimento dos deveres, como também no que diz respeito a
idoneidade patrimonial, podendo n&o lhe convir a substituicdo de
devedor solvente por outra pessoa com menos possibilidade de
cumprir a prestacéo.®®

Nota-se que a dispensa da anuéncia do devedor ndo afeta nem o crédito,
guanto menos as garantias pactuadas na relagcéo juridica originaria, o que faz
com que essas operacdes ocorram a todo tempo.

Contudo, o instituto da Cessado Fiduciaria de Crédito foi introduzido no
ordenamento juridico brasileiro pela Lei n° 10.931/2004 em reforma a Lei
4.728/1965, estabelecendo a possibilidade da transferéncia de direitos

patrimoniais ao credor fiduciario a fim de garantir o pagamento da divida. Nesse

15 GONCALVES, Carlos Roberto, Direito civil brasileiro, volume 2: teoria geral das obrigacdes. 11. Ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2014. p. 161
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contexto, garantia fiduciaria, é o instituto pelo qual o devedor transfere ao credor,
como garantia, a propriedade resoltvel do bem objeto originador da divida ou do
crédito em caso de a divida ter sido originada mediante a cessao de crédito.

A Alienacdo Fiduciaria (modalidade de garantia do género Negocio
fiduciario), constitui uma das mais robustas modalidades de garantia aplicadas ao
sistema de crédito, pois transfere ao credor o dominio resollvel e a posse indireta
da coisa mével alienada, o que, no caso de inadimplemento das obrigacGes
pactuadas, pode o credor, executar a garantia em face do devedor até o limite de
seu crédito, estornando o saldo se houver. Nesse aspecto, vale ressaltar que, o
crédito, pela sua natureza de Direito Patrimonial, se enquadra no rol de bens

moveis por eleicdo expressa do art. 83, inciso Il do Cédigo Civil.

3.2 Previsao Legal

O instituto da Cesséo Fiduciaria de Crédito ou Recebivel Futuro é o
mecanismo pelo qual o credor titular de um direito creditorio cede a um terceiro a
propriedade fiduciaria desses créditos, e em que pese na maioria dos casos que a
relacdo juridica originaria permaneca valida, a propriedade resoluvel desses
créditos sao transferidos ao cessionario, diferenciando-se, nesse aspecto, da
Alienacdo Fiduciaria em Garantia, cuja estrutura recai sobre bens corpéreos e

mantém-se a posse direta, junto ao devedor, como bem preceitua COELHO:

A estrutura juridica fundamental da alienacdo fiduciaria em
garantia € bem conhecida e bastante operacional. Por este
contrato, cujas raizes se encontram no direito romano, o credor se
torna titular da propriedade resollvel da coisa e seu possuidor
indireto, enquanto o devedor é investido na condicdo de seu
possuidor direto e depositario. Cumprida a obrigacdo que este tem
perante aquele, opera-se a resolucdo da propriedade: o sujeito
gue era devedor passa a ser o0 proprietario pleno e possuidor da
coisa, e 0 que era credor deixa de titularizar qualquer direito real
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sobre ela. Nado cumprida a obrigagdo, porém, tem o credor
instrumentos ageis e eficazes para ver satisfeito seu direito.*®

Podemos encontrar ainda nas licdes de FIUZA que a alienacao fiduciaria

€ 0 contrato:

[...] pelo qual uma pessoa, o devedor fiduciante, a fim de garantir o
adimplemento de obrigacdo e mantendo-se na posse direta,
obriga-se a transferir a propriedade de uma coisa ou a titularidade
de um direito a outra pessoa, o credor fiduciario, que fica adstrito a
retransmitir o direito de propriedade ou a titularidade do direito ao
devedor fiduciante, assim que paga a divida garantida [...]*"

Na cesséo fiduciaria de recebiveis ou direitos creditorios, modalidade do
género Negocio Fiduciario, o vinculo juridico recai sobre bens méveis nédo
corpoéreos, imitindo-se o credor fiduciario na propriedade e na posse direta dos
bens garantidores. Mais a frente trataremos mais sobre esse tema.

E possivel perceber os aspectos funcionais do referido instituto em
determinadas situacdes mais proximas do cotidiano popular, como nos casos em
que o lojista que vende suas mercadorias facilitando o pagamento de seus
clientes por meio do parcelamento via cartdo de crédito e que ndo deseja suportar
o 6nus do termo aprazado, procura uma instituicao financeira bancaria e procede
um contrato de antecipacao de recebivel no qual o banco se imite na propriedade
fiduciaria dos direito creditorios cessionarios na operacao.

O referido instituto encontra sustentacéo legal na Lei 10.931 de 2004 que
reformou a Lei 4.728 de 14 de julho de 1965 e possibilitou, em seu Art. 66-B § 3°,
a Alienacdo Fiduciaria de coisa Fungivel, a Cessédo Fiduciaria de direitos sobre

coisas moveis, dentre outras:

16 COELHO, Fabio Ulhoa. A cessdo Fiduciaria de Titulos de Crédito ou Direitos Creditorios e a Recuperagdo
Judicial do Devedor Cedente. Disponivel em: < http://www.rkladvocacia.com/arquivos/artigos/art_srt_
arquivo 20130426120718.pdf> Acesso em 12 nov. 2015

7 FIUZA, César. Alienacdo fiduciaria em garantia: de acordo com a Lei n. 9.514, de 1997. Rio de
Janeiro, Aide, 2000, p. 124.
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Art. 66 — B. [...]

§ 3¢ E admitida a alienacao fiduciaria de coisa fungivel e a cesséo
fiduciaria de direitos sobre coisas moéveis, bem como de titulos de
crédito, hipéteses em que, salvo disposicdo em contrario, a posse
direta e indireta do bem objeto da propriedade fiduciaria ou do
titulo representativo do direito ou do crédito é atribuida ao credor,
gue, em caso de inadimplemento ou mora da obrigagéo garantida,
podera vender a terceiros o bem objeto da propriedade fiduciéria
independente de leildo, hasta publica ou qualquer outra medida
judicial ou extrajudicial, devendo aplicar o preco da venda no
pagamento do seu crédito e das despesas decorrentes da
realizacao da garantia, entregando ao devedor o saldo, se houver,
acompanhado do demonstrativo da operacéao realizada. [...]*®

O Cadigo Civil também traz em seus arts. 1361 e 1362 matéria de carater
predominantemente informativo, como pode-se observar na transcricdo do

referido dispositivo:

Art. 1.361. Considera-se fiduciaria a propriedade resolluvel de
coisa movel infungivel que o devedor, com escopo de garantia,
transfere ao credor.

8§ 1° Constitui-se a propriedade fiduciaria com o registro do
contrato, celebrado por instrumento publico ou particular, que Ihe
serve de titulo, no Registro de Titulos e Documentos do domicilio
do devedor, ou, em se tratando de veiculos, na reparticdo
competente para o licenciamento, fazendo-se a anotacdo no
certificado de registro.

§ 2° Com a constituicdo da propriedade fiduciaria, da-se o
desdobramento da posse, tornando-se o devedor possuidor direto
da coisa.

§ 32 A propriedade superveniente, adquirida pelo devedor, torna
eficaz, desde o arquivamento, a transferéncia da propriedade
fiduciaria.

Art. 1.362. O contrato, que serve de titulo a propriedade fiduciaria,
contera:

| - o total da divida, ou sua estimativa;

Il - o prazo, ou a época do pagamento;

Il - a taxa de juros, se houver;

IV - a descricdo da coisa objeto da transferéncia, com os
elementos indispenséaveis a sua identificacao.

18 Lei n° 10.931 de 02 de Agosto de 2004. Dispde sobre o patriménio de afetacdo de incorporacbes
imobiliarias, Letra de Crédito Imobiliario, Cédula de Crédito Imobiliario, Cédula de Crédito Bancério, altera
0 Decreto-Lei no 911, de 1o de outubro de 1969, as Leis no4.591, de 16 de dezembro de 1964, no 4.728, de
14 de julho de 1965, e n010.406, de 10 de janeiro de 2002, e d& outras providéncias.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/1i/110.931.htm
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E importante ressaltar que a transmissdo da posse ou da propriedade
resolivel do crédito ou objeto que deu origem a obrigacdo, por ser uma espécie
de garantia robusta, €, por esse motivo, proporcionalmente considerada como
operacdo de menor risco e, por isso, de menor custo. Essa modalidade de
garantia, inclusive, é utilizada no mercado imobiliario e acolhida pelo Sistema

Financeiro de Habitag&o.

3.3 Diferenciagédo com as Demais Garantias

A cessao fiduciaria do recebivel futuro constitui uma operacdo
relativamente de baixo risco, e sabe-se que, quanto menor o risco, também menor
sera o custo da operacdo, e isso representa para a empresa, por exemplo, a
possibilidade de dinamizar seu fluxo de caixa, garantindo uma maior estabilidade
e liquidez em seu capital de giro. Ao transferir o 6nus de sua carteira de
recebiveis, acaba trazendo seus ativos futuros para o presente a um custo mais
atrativo. Também cumpre mencionar que as demais modalidades de garantia,
quais sejam penhor, hipoteca, anticrese, ndo se confundem com a cesséo
fiduciaria em garantia, pois aquelas constituem apenas direitos limitados,
enguanto nesta ha o efetivo direito real sobre a coisa mediante a transferéncia da

propriedade direta do objeto, como bem aborda VENOSA:

Sob esse aspecto, ndo se confunde com os direitos reais de
garantia do Cddigo, penhor, hipoteca e anticrese, porque nestes
existe direito real limitado, enquanto na alienagéo fiduciaria opera-
se a transferéncia do bem. Quem aliena ndo grava. O devedor
fiduciante aliena o bem ao credor. No penhor e na hipoteca, o
credor tem direito real sobre a coisa alheia, enquanto na garantia
fiduciaria possui direito real sobre a prépria coisa.*®

19 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: Direitos Reais. 13 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013, p. 410.
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Essa diferenciacdo com relacdo aos demais mecanismos de garantia
promove uma reducdo dos custos dessas operacoes, cuja propria estrutura desse
instituto o sobrepfe a patamares elevados em termos de liquidez, uma vez que
nao ha o que eventualmente discutir sobre a titularidade da propriedade fiduciaria
que se resolve mediante a ocasidao do evento futuro e incerto, ou seja, o
adimplemento das obrigagdes futuras.

A principal diferenciacdo com os demais mecanismos de garantia consiste
no fato da garantia fiduciaria incidir sobre a titularidade da propriedade. Ja nas
demais o incidente de garantia recai em face a direitos reais de garantia, segundo
COELHO:

Os direitos reais de garantia consistem na atribuicdo ao credor de
uma garantia real sobre bem que continua a ser de propriedade
do devedor, mesmo apoOs a constituicdo da obrigacdo garantida.
Sédo trés as garantias reais desta espécie: hipoteca, penhor e
anticrese. Ja nos direitos reais em garantia, a garantia real recai
sobre bem originariamente do devedor, mas que passa a
propriedade do credor — propriedade resolivel, desconstituida
com o adimplemento da obrigagdo garantida. S&o duas:
alienacdo fiduciaria em garantia e cessdo fiduciaria de
direitos creditérios.?°

Como pode-se analisar essa sutil distincdo entre as terminologias:
Direitos Reais de Garantia e Direitos Reais em Garantia, altera completamente o
sentido desses institutos. Portanto, pode-se apontar como principal caracteristica
concernentes as garantias fiduciarias, e que a diferencia das demais, é o objeto

sob o qual recai finalidade acautelatoria do instituto.

20 COELHO, Fabio Ulhoa. A Trava Bancaria. Revista do Advogado n. 105. Sdo Paulo: AASP,
2009, p. 62.
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4 A NATUREZA JURIDICA DA CESSAO FIDUCIARIA DO RECEBIVEL
FUTURO FACE A RECUPERACAO JUDICIAL

Ao tomarmos por base a estrutura operacional do mercado de capitais,
percebemos que ndo so6 produtos fisicos ou cambiaveis a termo séo passiveis de
serem negociados a todo momento, bens que ainda ndo existem, e quando muito
existirdo no futuro, sdo negociados e liquidos em operacdes corriqueiras no
mercado futuro, como é o caso das commodities agricolas em que o produtor
comercializa contratos da producao futura a fim de se precaver contra eventuais
variacfes nos precos, motivo também pelo qual os compradores o fazem.

Outro exemplo a ser vislumbrado sdo as operacbes de factoring,
mecanismo de fomento mercantil que possibilita que a empresa venda seus
créditos, gerados pela comercializacdo de seus produtos, a prazo as empresas de
factoring, que compram esses titulos creditérios como cheques, duplicatas,
descontando um percentual como forma de lucro. Portanto sédo diversas
operacdes envolvendo a antecipagao de recursos.

Este € 0 caso também do empresario que, no giro de suas atividades
econdmicas, comercializa seus produtos e precisa dispor a seus clientes meios de
pagamento facilitado que viabilizem a concretizacdo do negdécio. O meio de
pagamento mais utilizado nesse sentido € o parcelamento via cartdo de crédito,
preferido entre o meio empresarial por agregar uma maior seguranga, pois o
recebimento desses recursos € assegurado por uma instituicdo financeira
operadora de cartdo de crédito que, por sua vez, efetua o pagamento conforme o
parcelamento pactuado na relacdo de consumo originaria.

A empresa, por sua vez, objetivando uma maior rapidez no retorno
desses recursos, pode optar por realizar outra operacdo denominada cesséo
fiduciaria de recebivel futuro, mecanismo pelo qual a empresa, na condicdo de
titular de uma carteira de recebiveis decorrentes de suas atividades mercantis
como exemplo o parcelamento via cartdo de crédito, realiza junto a uma
instituicdo bancaria a cessdo desses direitos creditorios, transferindo como

garantia a propriedade fiduciaria resoltvel desses recebiveis.
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A instituicdo financeira bancéria, figurando nesse contexto como
cessionario, ao exigir a transferéncia da propriedade fiduciaria resolavel desses
direitos creditorios, consegue reduzir os custos da operacao, pois o risco atrelado
ao evento futuro e incerto é substancialmente reduzido, ja que esses recebiveis
deixariam em tese de fazer parte do rol dos créditos submetidos a incidéncia dos
efeitos da Recuperacgéo Judicial e assim afastando desses titulos as incertezas e
consequentes responsabilidades patrimoniais as quais se submete qualquer
atividade lucrativa.

Mas, ndo raras sao as vezes em que empresas beneficiadas pelo instituto
da Recuperacgéo Judicial se deparam com um impasse que impede o andamento
eficiente do processo. E que, ao chegar na fase de levantamento patrimonial,
perante a inclusdo dos créditos no plano de recuperacéao, os titulares de créditos
fiduciarios, que por sua vez constituem muitas vezes o maior volume de créditos
da empresa em crise, exercem seus direitos crediticios a margem do plano
recuperatorio, o que ocorre por meio do bloqueio em conta vinculada dos
recebiveis vincendos que, séo literalmente travados pelo banco cessionario, o que
gera descontentamento perante os demais credores que tentam judicialmente

submeter também esses credores aos efeitos da Recuperacgéo Judicial.

4.1 Créditos Sujeitos aos Efeitos da Recuperacao Judicial

Na Recuperacao Judicial, superadas as fases de processamento, analise
dos requisitos e pressupostos, apresentacao do plano, manifestacdo dos credores
e efetivamente decretada a Recuperacéo, inicia-se a analise dos créditos sujeitos
a incidéncia da Lei. Deve-se analisar sobretudo todos os créditos que podem ser
objeto do plano de Recuperagdo Judicial, permanecendo como objetivos
principais a manutencdo da fonte produtora, a manutencdo do emprego dos
trabalhadores, a defesa dos direitos dos credores, a preservacdo da empresa e

sua fungdo social, bem como estimular a atividade econémica?*.

2L MUNDIM, Cristiano Pacheco de Deus. Os Meios de Recuperagdo Judicial e Sua Eficacia Sistémica.
Revista Juridica UNIARAXA, Arax4, v. 15, n. 14, p. 69-86, 2011.
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Estéo sujeitos aos efeitos da recuperacao judicial, de acordo com o art. 49
da LRE, todos os créditos da empresa constituidos até a data do pedido, mesmo
que ainda nao estejam vencidos, ficando fora dos efeitos da recuperagdo 0s
créditos tributarios como reza o art. 187 do codigo tributario nacional com a
redacdo que lhe deu a Lei complementar 118/05, que estabelece que a cobranca
judicial do crédito tributario ndo é sujeita a concurso de credores, regra que se
aplica indistintamente as fazendas Federal, Estadual Distrital e Municipal.??
Contudo, essa é uma definicdo amplamente genérica, mas a lei também dispde

algumas excegodes, como observa-se na transcricao do artigo:

[...] Art. 49. Estéo sujeitos a recuperacao judicial todos os créditos
existentes na data do pedido, ainda que n&o vencidos.

§ 12 Os credores do devedor em recuperacao judicial conservam
seus direitos e privilégios contra os coobrigados, fiadores
e obrigados de regresso.

§ 2° As obrigacOes anteriores a recuperacao judicial observaréo
as condigbes originalmente contratadas ou definidas em lei,
inclusive no que diz respeito aos encargos, salvo se de modo
diverso ficar estabelecido no plano de recuperacao judicial.

§ 32 Tratando-se de credor titular da posicdo de proprietario
fiduciario de bens moveis ou imoveis, de arrendador mercantil, de
proprietario ou promitente vendedor de imdével cujos respectivos
contratos contenham clausula de irrevogabilidade ou
irretratabilidade, inclusive em incorporacdes imobilidrias, ou de
proprietario em contrato de venda com reserva de dominio, seu
crédito ndo se submetera aos efeitos da recuperacdo judicial e
prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as
condi¢Bes contratuais, observada a legislagdo respectiva, ndo se
permitindo, contudo, durante o prazo de suspensdo a que se
refere 0 8 42 do art. 6° desta Lei, a venda ou a retirada do
estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a sua
atividade empresarial.

8 4° Nao se sujeitara aos efeitos da recuperacdo judicial a
importancia a que se refere o inciso Il do art. 86 desta Lei.

§ 52 Tratando-se de crédito garantido por penhor sobre titulos de
crédito, direitos creditérios, aplicacbes financeiras ou valores
mobiliarios, poderdo ser substituidas ou renovadas as garantias
liquidadas ou vencidas durante a recuperacgdo judicial e, enquanto
ndo renovadas ou substituidas, o valor eventualmente recebido
em pagamento das garantias permanecera em conta vinculada

22 MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro Vol 4: Faléncia e Recuperacdo de Empresas. Sd0
Paulo: Atlas, 2006.
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durante o periodo de suspensdo de que trata o § 4° do art. 62
desta Lei[...].2

Essa generalidade de créditos dispostas no artigo, salvo as excec¢des que
serdo abordadas a posteriori, decorrem da prépria essencialidade contida nos
proprios principios informadores do procedimento recuperatério, e resulta em um
nivelamento de interesses tanto dos credores que arrogam pela satisfacdo dos
seus créditos, quanto pelo devedor que, na expectativa de sobressair-se a
situacdo de insolvéncia, anseia pela inclusdo de todos os créditos, trazendo assim
efetividade as reais finalidades da LRE.

Para os interesses do devedor é vantajosa a inclusdo do maior nimero de
créditos possivel, jA que tem por consequéncia a novacdo dos mesmos,
extinguindo as obrigacfes anteriores e surgindo em substituicAo uma nova
obrigacdo. E esta, por ocasido da situacao de insolvéncia em que se encontra o
devedor, serd ajustada de modo a permitir a reestruturacdo da empresa
insolvente, de acordo com o disposto no art. 59 da Lei 11.101/2005, in verbis;

Art. 59. O plano de recuperacdo judicial implica novacdo dos
créditos anteriores ao pedido, e obriga o devedor e todos os
credores a ele sujeitos, sem prejuizo das garantias, observado o
disposto no § 12 do art. 50 desta Lei.?*

E possivel observar que aqui a intensdo do legislador é de natureza
conciliatéria, viabilizando uma aproximacéo entre devedor e seus credores, que
negociardo em prol da reorganizacdo financeira. Na visdo dos interesses dos
credores, a sujeicdo dos seus créditos aos efeitos da recuperacdo ndo lhe é
favoravel, ja que implica em reducdo das obrigacfes originariamente pactuadas

em seu desfavor.

23 BRASIL. Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Lei de Faléncia e Recuperagéo de empresas.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/1ei/111101.htm

24 BRASIL. Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Lei de Faléncia e Recuperacdo de empresas.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/1ei/111101.htm
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Entretanto, sob o ponto de vista de que a empresa em recuperagao assim
esta justamente por ndo dispor de recursos suficientes para a satisfacdo de todos
0S seus credores, ou seja, seu ativo € menor que seu passivo e a exigibilidade de
seus titulos ja ndo é mais factivel, as hipoteses recaem na expectativa de
minimizar 0s prejuizos sem prejuizo de suas garantias, como bem leciona
MOTONAGA:

A plena satisfagdo de seus interesses somente ocorreria se a
empresa ndo estivesse em um processo desse tipo, ou seja,
estivesse pagando seus credores e trabalhadores de forma
pontual a integralmente. Porém, como isso ndo esta ocorrendo
(pagamentos das obrigacdes de forma pontual e integral), o que
significaria maximizar os interesses, 0 objetivo passa a ser outro:
minimizar as perdas?

Diante da complexidade em que consiste o equilibrio de interesses das
partes envolvidas e o modelo de recuperacdo estabelecido atualmente, a lei
possibilita a alguns credores o afastamento de seus créditos do procedimento
concursal em virtude do papel importante que desempenham, sobretudo quanto
ao aporte financeiro essencial ao financiamento das atividades econdmicas.
Esses agentes necessitam, considerando o volume e pulverizacdo de suas
operacOes, de garantias mais robustas que suportem a crise sem afetar seus
ativos futuros e prefira os demais credores.

Desse modo é possivel analisar nesse mister, especialmente, dois tipos
de créditos que ndo sdo atingidos pela amplitude da incidéncia dos efeitos do
concurso de redores: o crédito Tributario, como visto anteriormente, e o crédito
garantido pela cesséo fiduciaria previstas nos 88 3° do art. 49 da LRE. Porém
pode-se notar uma peculiaridade quanto aos créditos que o devedor garantiu por
meio do penhor, previsto no art. 1.226 do CC. Conforme sua definicdo legal,
consiste em uma garantia real incidente sobre coisa mével que se perfaz

mediante entrega do bem, com excec¢ao dos casos em que a tradicao é ficticia, a

%5 MOTONAGA, Alexandre. A Negociacdo e a Nova Legislacdo Falimentar: a Constru¢éo de um
Novo Paradigma. In: Luis Fernando Valente de (Coordenador). Direito Falimentar e a Nova
Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, p.712.
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exemplo do penhor mercantil e de veiculos. O penhor era uma das formas
comumente utilizadas pelo sistema bancério, motivo pelo qual decidiu o legislador
por adotar na LRE uma forma de trazer eficacia a esse tipo de garantia.

E importante ressaltar que em uma operacdo garantida por meio do
penhor, 0 bem empenhado permanece no patriménio do devedor pignoraticio,
mas a posse é transferida ao credor. Desse modo a efetiva inclusdo do crédito
garantido por meio do penhor se da de forma diferenciada por forca do § 5° do art.
49 da Lei 11.101/2005, caso em que pode o credor pignoraticio decidir quando da
substituicdo da garantia ou sua renovacgao durante o intervalo descrito no 8§ 4° do
art. 6° da referida lei. Por sua vez, contratos garantidos fiduciariamente, decorrem
das obrigacdes pactuadas em que o devedor fiduciante transfere ao credor
fiduciario a propriedade resollvel e a posse direta ou indireta do bem que pode ja
fazer parte do patrimonio do devedor ou ser adquirido com recursos decorrentes
da prépria obrigacdo pactuada, como bem trata MAMEDE:

[...] Assim, para garantir o cumprimento da obrigacéo, transfere-se
ao credor o dominio resolluvel e a posse indireta de uma coisa,
gue pode ser algo que ja pertence ao patriménio do devedor, bem
como coisa que foi adquirida usando o capital objeto do
financiamento cuja obrigacéo incorporou-se a cédula. Propriedade
resoltvel, friso: extingue-se, em favor do alienante fiduciario
(dador da garantia) quando haja o adimplemento da obrigacéo
garantida [...]
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4.2 Analise da Natureza Juridica da Cessao Fiduciaria de Crédito Face a

Recuperacéo Judicial.

Introduzida no ordenamento juridico brasileiro pela Lei 4.728/65, a
alienacao fiduciaria, que originalmente tinha por objeto apenas bens corporeos, foi
regulamentado de maneira dispersa e, por forca da Lei 10.931/2004 que
introduziu o art. 66 — B na supramencionada Lei, em seu 8§ 3° previu a
possibilidade de alienacéo fiduciaria em garantia de coisa fungivel ou movel, bem
como de titulos de créditos. Inseriu também o art. 1368 — A ao Caodigo Civil os
negocios juridicos de natureza fiduciaria e submetem-se as suas respectivas Leis
especiais, seguindo, portanto, o Principio da Especialidade, ficando sob a
regulamentacdo do CC somente aquilo que nado for incompativel com a legislacao
especial.

Tanto a alienacdo quanto a cessao fiduciaria, a depender de sob qual
bem recai a fiddcia, constitui matéria de natureza acessoria, ou seja, decorrente
de uma obrigacé&o principal na qual o devedor fiduciante transfere a titularidade de
direitos quando esta recair sobre bens ndo corpéres ao credor fiduciario, que fica
comprometido a somente retorna-lo ao patrimoénio do devedor mediante o efetivo
cumprimento das prestacdes assumidas na obrigacao principal, como bem ensina
MAMEDE:

[..] a posse direta e indireta do bem objeto da propriedade
fiduciaria ou do titulo representativo do direito ou do credito e
atribuida ao credor, que, em caso de inadimplemento ou mora da
obrigacdo garantida, podera vender a terceiros o bem objeto da
propriedade fiduciaria independente de leildo, hasta publica ou
qualquer outra medida judicial ou extrajudicial, devendo aplicar o
preco da venda no pagamento do seu credito e das despesas
decorrentes da realizacdo da garantia, entregando ao devedor o
saldo, se houver, acompanhado do demonstrativo da operacao
realizada”. [...]*

% MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro Volume 3: Titulos de Crédito. 4 ed. Sdo Paulo: Atlas,
2008, p. 382
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Urge evidenciar a distingdo redacional entre as terminologias “alienacéo
fiduciaria” e “cessao fiduciaria”’, sendo aquela utilizada quando a fiducia recair
sobre a propriedade de bens corporeos moveis ou imoveis e esta, no caso do
presente estudo, especificamente sobre a titularidade de direitos patrimoniais,

considerados bens méveis ndo corpéreos, como bem ensina Fiuza:

A transmissdo dos bens implica a transmissdo do direito de
propriedade sobre eles. Ocorre que, dentre os bens que podem
ser objeto do negdcio fiduciério estdo direitos como, por exemplo,
direitos patrimoniais de autor. Em nossa técnica juridica, ndo se
fala em propriedade de direitos, mas em titularidade. Dessarte, a
transmissao fiduciaria importa a transferéncia do dominio ou da
titularidade sobre uma ou mais coisas e/ou direitos?’

E possivel observar também que a transmissédo da titularidade desses
direitos, todavia ndo ocorre de modo permanente, pelo contrario € algo
temporario, pois na ocasido do cumprimento da obrigacédo principal o bem deve
ser restituido ao devedor fiduciante, e até o término desse periodo esse bem
objeto da propriedade fiduciaria ndo pode responder pelas dividas nem do credor,
nem do devedor, como leciona ASSUMPCAO:

Assim, uma vez constituida a propriedade fiduciaria sobre um bem
(ou direito), este bem (ou direito) objeto da garantia ndo responde
por dividas do credor — fiduciario e tampouco por outras dividas do
devedor — fiduciante, que néo a obrigacdo garantida?®

Assim, tanto na alienacéo fiduciaria como na cesséo fiduciaria, em que
pese a distingdo entre ambos os institutos, o credor é o real titular da qualidade de

proprietario do bem objeto do negédcio fiduciario.

2T FIUZA, César. Alienacdo fiduciaria em garantia: de acordo com a Lei n. 9.514/97. Rio de Janeiro: Aide,
2000, p. 15

28 ASSUMPCAO, Marcio Calil de; CHALHUB, Melhim Namem. A Propriedade Fiduciéria e a Recuperagéo
de Empresas. Revista do Advogado n. 105. Sdo Paulo: AASP, 2009, p.136.
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A cessédo fiduciaria de titulos de créditos sdo amplamente utilizadas
principalmente pelos bancos como uma das formas mais eficazes na busca pela
reducdo dos riscos e custos operacionais. Esses agentes considerados de
essencial importancia no fomento as atividades econémicas buscam nessa forma
de garantia um meio de evitar que seus créditos ndo sejam efetivamente afetados
por uma eventual crise onde se defira pela instauragcdo do procedimento
recuperatorio. Esses agentes, que operam sob a vigilancia do Banco Central do
Brasil, em estando na condicdo de credor fiduciario, podem se apropriar desses
recebiveis até a satisfacdo de seus créditos em virtude da aplicacao do art. 66 — B
88 3° e 4° da Lei 4728/65 em combinacdao com o art. 18 da 9.514/97. O § 3° do
art. 66 — B da primeira Lei, que disciplina o mercado de capitais e estabelece
medidas para o seu desenvolvimento, dispde sobre a admissibilidade do negdcio

fiduciario dessa natureza, como observa-se na transcri¢ao, in verbis,

[...] 8 32 E admitida a alienac&o fiduciaria de coisa fungivel e a
cessdo fiduciaria de direitos sobre coisas moveis, bem como de
titulos de crédito, hipéteses em que, salvo disposicdo em
contrario, a posse direta e indireta do bem objeto da propriedade
fiduciaria ou do titulo representativo do direito ou do crédito é
atribuida ao credor, que, em caso de inadimplemento ou mora da
obrigacdo garantida, podera vender a terceiros 0 bem objeto da
propriedade fiduciaria independente de leildo, hasta publica ou
qualquer outra medida judicial ou extrajudicial, devendo aplicar o
preco da venda no pagamento do seu crédito e das despesas
decorrentes da realizacdo da garantia, entregando ao devedor o
saldo, se houver, acompanhado do demonstrativo da operacao
realizada. [...]*°

Portanto ndo restam duvidas quanto a admissibilidade dessa modalidade
de negdcio fiduciério. A esse tipo de cessao fiduciaria, por forgca do paragrafo
seguinte, também se aplica o disposto no art. 18 da supramencionada Lei
9.514/97, que dispde sobre o Sistema Financeiro Imobiliario, institui a alienagéo

fiduciaria de coisa imovel e da outras providéncias, segundo o qual se procede a

29 BRASIL, Lei n° 4.728, de 14 de Julho de 1965. Disciplina o mercado de capitais e estabelece metas para
0 seu desenvolvimento. http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4728.htm
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transferéncia da titularidade dos créditos cedidos, conforme podemos observar na

redacdo do mesmo:

Art. 18. O contrato de cessdo fiduciaria em garantia opera a
transferéncia ao credor da titularidade dos créditos cedidos, até a
liuidacdo da divida garantida, e contera, além de outros
elementos, os seguintes:

| - o total da divida ou sua estimativa;

Il - o local, a data e a forma de pagamento;

Il - a taxa de juros;

IV - a identificacdo dos direitos creditorios objeto da cesséo
fiduciaria.

Essa regra permite, assim, ao credor apropriar-se das prestacfées a serem
pagas, 0 que ocorre na pratica por meio dos depdsitos em conta vinculada, ou
seja, os devedores das obrigacdes originarias que deram causa aos titulos
posteriormente cedidos a instituicdo financeira, no momento do adimplemento das
prestacbes ndo pagam ao fiduciante. Na pratica pagam ao destinatario da
operacéo fim, a saber o Banco. Portanto, diferentemente de como ocorrem essas
operacdes, em se tratando de bens corpéreos onde da quitacdo da obrigacao
implica na resolucdo da propriedade e esta retorna ao patriménio do devedor
fiduciante, aqui ndo h& o que retornar se ndo eventuais saldos residuais, pois o
cumprimento por completo da obrigacéo gera a extin¢ao do titulo.

Esse mecanismo se tornou motivo de embates no meio doutrinario, pois,
em face da recuperacao judicial, as “travas bancarias”, como popularmente ficou
conhecido o tema, promovem um impedimento a efetiva aplicacdo dos principios
basilares do procedimento recuperatério, jA que, via de regra, esses agentes
financeiros, constituem em massiva maioria 0s maiores detentores de créditos
das empresas em crise, e a permissibilidade das travas bancarias acarreta a

inviabilidade do procedimento recuperatorio.

30 BRASIL, Lei n° 9.514 de 20 de Novembro de 1997. Dispde sobre o Sistema Financeiro Imobiliario,
Institui a Alienacdo Fiduciaria de Coisa Imovel e D4 outras Providéncias.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9514.htm#art20
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Diante do cenario financeiro atualmente saturado pela préatica abusiva de
juros ao consumidor tanto pessoa fisica como juridica, as travas bancarias tém se
tornado alvo de duras criticas e sua permissibilidade tem sido estudada no
sentido de uma relativizacdo e sobreposicdo dos principios constituidores da
reestruturacdo do empresario em crise, tendo em vista todos 0s interesses

envolvidos sob varios aspectos, como bem nos fala MENDES:

Atualmente, o posicionamento em defesa das “travas bancarias” é
alvo de inumeros debates pelos juristas e tribunais brasileiros,
tendo um dos principais argumentativos a préatica adotada pelas
instituicdes financeiras do repasse das altas taxas de juros aos
consumidores, sejam  pessoas fisicas ou juridicas.
Inquestionavelmente, hoje € publico e notério que, mesmo com a
garantia que as financiadoras obtém contra a inadimpléncia no
momento da concessdo do crédito, o spread bancério brasileiro
ainda é considerado um dos mais elevados do mercado financeiro
mundial, resultando infrutifera a alegacéo bancaria.**

Os que corroboram com o entendimento inclinado a relativizacdo da
permissibilidade das travas bancarias encontram argumentacao no sentido de que
as praticas de juros abusivos acabam por desviar da finalidade que deu origem ao
surgimento, no ordenamento juridico, dessa modalidade de garantia, cuja
robustez acarretava em um abrandamento do 6nus do risco inerente a qualquer
modalidade de sistema de crédito. Essa vantagem operacional seria entdo
repassada ao consumidor empresario, que perceberia melhores condi¢cdes de
acesso ao crédito envolvido na referida operacdo. Motivo pelo qual o legislador
teria inserido o instrumento legal que exclui dos efeitos da Recuperacao Judicial
os créditos decorrentes da cessao fiduciaria de direitos creditorios ou recebivel
futuro, qual seja o 8 3 do art. 49 da LRE que, segundo esse entendimento, é
incompativel com a natureza da propria lei por inviabilizar a reestruturacdo do
empresario, bem como a manutencdo da unidade produtora e sua func¢do social,

principal objeto a ser tutelado pela LRE.

31 MENDES, Bernardo Bicalho de Alvarenga. As Travas bancéarias no procedimento de recuperacéo Judicial
de sociedades empresérias: Revista de Direito Mercantil, industrial Econémico e Financeiro. V 49. Sdo
Paulo: 2010. n. 153/154, p. 137-141.
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Nesse sentido, em consonéncia com essas correntes inclinadas a
defender pela restricdo da permissibilidade de excluir esses créditos do concurso
comum de credores e ao tratamento especial dispersado pela lei a esse tipo de
credor, faz-se nesse mister relevante considerar a transcricdo da decisdo do
Tribunal de Justica de Sao Paulo, proferida por Manoel de Queiroz Pereira
Calcas, desembargador da Camara reservada a Faléncia e Recuperagéo que, de

modo unanime, foi contraria a utilizacdo do travamento por parte dos bancos:

Agravo de instrumento. Recuperacgéao judicial. Decisédo que liberou
‘trava bancaria’ em relagao a recebivel objeto de cessao fiduciaria
de crédito. Cédula de crédito bancario com contrato de
constituicdo de alienacgao fiduciaria em garantia (cessao fiduciaria
de direitos de crédito). Direitos de crédito (recebiveis) tem a
natureza legal de bens méveis (art. 83, lll, CC) e se incluem no §
3° do art. 49, da Lei n°® 11.101/2005. Propriedade fiduciaria que se
constitui mediante o registro do titulo no Registro de Titulos e
Documentos. Inteligéncia do art. 1.361, § 1°, do Cddigo Civil.
Auséncia do registro que implica inexisténcia da propriedade
fiduciaria. Crédito sujeito aos efeitos da recuperacdo. Agravo
improvido com revogagao da liminar suspensiva. (Agravo de
Instrumento n°® 653.329.4/3-00. Relator Desembargador Manoel
de Queiroz Pereira Calcas. Data do julgamento: 15.12.2009. Data
do registro: 14.01.2010.)*

Vale salientar, porém, que a referida decisdo fundamenta-se nas
irregularidades quanto a falta de registro prévio no contrato de alienacdo como
condicdo para a constituicdo da propriedade fiduciaria.

Porém o entendimento mais recente do Supremo Tribunal de Justica, no
Recurso Especial n° 2011/0151185-8, sob relatoria da ministra Maria Isabel
Galloti, onde a quarta turma por unanimidade deu provimento ao Recurso

Especial com ressalvas do ministro Luis Felipe Salomé&o, a qual vale reproduzi-la;

32 BRASIL, Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento. Recuperacdo judicial.
Decisdo que inclui no quadro-geral crédito decorrente de cédula de crédito bancaria garantida por
cessao fiduciaria de titulos de crédito. Inteligéncia do art. 49, § 3°, da Lei n° 11.101/2005. Agravo de
Instrumento n° 653.329.4/3-00. Relator Desembargador Manoel de Queiroz Pereira Calgas. Data do
julgamento: 15.12.2009. Data do  registro: 14.01.2010. Disponivel —em  <http://tj-
sp.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/22048468/agravo-de-instrumento-ai-2947381620118260000-sp-0294738-
1620118260000-tjsp>
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(RESSALVA DE ENTENDIMENTO) (MIN. LUIS FELIPE
SALOMAO). No se sujeitam a recuperacio judicial os créditos
referentes a cessao fiduciaria de titulos, realizada pela empresa
em favor de instituicdo financeira, com base no artigo 66-B, 8§ 3°,
da Lei 4.728/1965, devendo, entretanto, a liquidacdo desses
créditos ser decidida pelo Juizo da recuperacao, visto que, de
acordo com a parte final do § 3° do artigo 49 da Lei 11.101/2005,
apesar de o credor fiduciario ndo se submeter aos efeitos da
recuperacao judicial, sendo-lhe resguardados seus direitos de
proprietéario fiduciario, ndo esta ele livre para fazer valer sua
garantia durante o prazo de suspenséo das ac¢des a que se refere
o artigo 6° 8§ 4° da Leill.101/2005. Ndo se sujeitam a
recuperacao judicial os créditos referentes a cessao fiduciaria de
titulos, realizada pela empresa em favor de entidade bancaria,
com base no artigo 66-B, § 3° da Lei 4.728/1965, devendo,
entretanto, a liquidagéo desses créditos ser decidida pelo Juizo da
recuperacdo, visto que é o Juizo condutor do processo de
recuperacao quem dirA se o bem gravado com a garantia
fiduciaria € ou ndo essencial a manutencdo da atividade
empresarial, de sorte que a satisfagdo do crédito fiduciario limita-
se pelo imperativo maior de preservacédo da empresa, previsto nos
artigos 47 e 49, § 3°, parte final, da Lei 11.101/2005. N&o se
sujeitam & recuperacao judicial os créditos referentes a cesséo
fiduciaria de titulos, realizada pela empresa em favor de entidade
bancéria, com base no artigo 66-B, § 3° da Lei 4.728/1965,
pela empresa em recuperagdo em favor de entidade bancéaria,
devendo, entretanto, a liquidagdo desses titulos ser decidida pelo
Juizo da recuperacdo, visto que incumbe a esse Juizo a
ponderacao entre a qualidade do crédito e a essencialidade dos
valores a atividade empresarial, assim como ocorre nos casos dos
créditos de credores fiduciarios com garantia em bens moéveis e
iméveis corpéreos e dos créditos da prépria Fazenda Publica.®

Portanto pode-se concluir que, em que pese a ressalva como observa-se
na decisdo, a cessao fiduciaria do recebivel futuro possui natureza de propriedade

fiduciaria.

33 BRASIL, Supremo Tribunal de Justica. Recurso Especial. Spread Bancario, Alienacdo Fiduciaria Em
Garantia No Ambito Do Mercado Financeiro E De Capitais, Trava Bancaria. REsp 1263500 ES
2011/0151185-8. Relator: Ministra: Maria Isabel Gallotti, Data de julgamento 12/04/2013, T4 QUARTA
TURMA. Disponivel €M:<http://www.stj.jus.br/SCON/jurisprudencia/doc. jsp?livre=trava+bancaria&&b=ACOR&p=false&|=10&i=5>
Acesso em 11.11.2015.
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4.3 A Cessao Fiduciaria do Recebivel Futuro e a Incidéncia dos Efeitos do
Procedimento Recuperatorio.

A eficacia dos efeitos da Recuperacdo Judicial, como vimos, abarca uma
gama ampla e genérica de créditos porque o legislador, quando da elaboracao da
LRE, intencionava a criacdo de um mecanismo pelo qual tornasse viavel a
reestruturacdo da empresa em crise. Todavia essa fase em que ha sucumbéncia
eminente do empresario requer a inclusdo de todos os créditos possiveis, pois
quanto maior a disponibilidade de recursos, maior sera a oportunidade de
reorganizacao econémico-financeira.

Porém a lei dispensou o tratamento diferenciado aos créditos decorrentes
de cesséo fiduciaria de recebiveis futuros, que na grande maioria dos casos
concentram a maior parte dos recursos disponiveis, até por serem provenientes
de aporte financeiro, e 0s empréstimos para retorno de capital, de modo geral,
sdo o0s bancos, credores fiduciarios detentores da titularidade da propriedade
resoltvel desses titulos creditérios.

Essa espécie de garantia faz com que a operagdo seja estruturada sob
baixos indices de risco justamente por ndo se submeterem aos efeitos da LRE por
forca do § 3° do art. 49. Justifica-se o tratamento especial a esses créditos por
uma série de particularidades atribuidas a propria natureza do negdcio fiduciario.
Uma delas consiste na transferéncia da propriedade do bem objeto do negdcio
que deixa de integrar o patrimoénio do devedor. Outro aspecto a ressaltar é que o
fato da propriedade ser resolivel ndo € relevante e em nada altera a realidade

fatica do negdcio, como preleciona ASSUPCAO:

A excluséo dos bens e dos direitos de crédito objeto de garantia
fiduciaria do plano de recuperacdo decorre do fato de nao
integrarem o patrim6nio da recuperanda, uma vez que, antes do
pedido de recuperacgdo, ela j& os havia transferido/cedido, ainda
gue em carater fiduciario, ou credor fiduciario®*

3 ASSUMPCAO, Marcio Calil de; CHALHUB, Melhim Namem. A Propriedade Fiduciaria e a
Recuperacdo de Empresas. Revista do Advogado n. 105. Sdo Paulo: AASP, 2009, p.136.
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De fato, urge arguir que a essa exclusao do rol de créditos incidentes na
amplitude da legislacdo concursal é atribuida a natureza juridica da cessao
fiduciaria do recebivel futuro, qual seja de negocio fiduciario. Negocio fiduciario,
por sua vez, é género do qual extrai-se varias espécies, dentre elas a cessao
fiduciaria de direito creditérios, bem como a alienacdo fiduciaria em garantia.

Negécio fiduciario €, portanto, nas palavras de CHALHUB:

O negdcio juridico inominado pelo qual uma pessoa (fiduciante)
transmite a propriedade de uma coisa ou a titularidade de um
direito a outra (fiduciario), que se obriga a dar-lhe determinada
destinacdo e, cumprindo esse encargo, retransmitir a coisa ou
direito ao fiduciante ou a um beneficiario indicado no pacto
fiduciario.®

Ainda nesse contexto, preleciona FIUSA:

Na classe dos bens incorpéreos, acham-se alguns direitos, que
também podem ser objeto do negdcio, tais como os de autor, 0
usufruto, a enfiteuse etc. Concluindo, o objeto do negécio pode
ser todo um patrimbnio, composto de variadas espécies de coisas
elou direitos, assim como apenas de uma coisa ou direito, movel
ou imédvel, e até mesmo de um capital em dinheiro. (...)

Em simples tentativa de sistematizacdo do instituto, pode-se
apontar como género o0 negécio fiduciario ou fidicia. Como
espécies, o trust, a alienacdo fiduciaria em garantia, a cessao
fiduciaria e outros.*®

O surgimento dessa modalidade de negdcio fiduciario decorre da
necessidade de suplantar o rol de garantias inerentes aos negocios vinculados a
bens moéveis, a exemplo do penhor e da reserva de dominio, vindo essa a
fornecer maior efetividade e dinamismo ao mercado de capitais, que ainda em
CHALHUB:

3 CHALHUB, Melhim Namen. Negdcio fiduciario. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2000, p. 38.
36 FIUZA, César. Alienac3o fiduciaria em garantia: de acordo com a Lei n. 9.514/97. Rio de Janeiro, Aide,
2000, p. 14.
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efetivamente deu maior elasticidade ao mercado de capitais e
reduziu os riscos operacionais, fazendo com que se desse
capacidade aquisitiva a um determinada classe de comprados,
gue ndo a teria em condicbes normais, de tal modo que um
grande numero de pessoas, que estavam marginalizadas no
mercado do consumidor, passaram a poder integra-lo,
circunstancias que, de outra parte, possibilitaram um novo e
significativo impulso a industria e ao comércio, especialmente de
automoveis e de eletrodomésticos.®

Podemos encontrar ainda nas licdes de RASTTIFE NETO e RASTTIFE

uma relevante abordagem histdérica acerca do surgimento da fiducia no Brasil:

Normativa da como novel espécie de garantia real, de natureza
dominial (porque em bem alienado ao credor), introduzida através
da Lei de Mercado de Capitais, esta como ‘mola propulsora de
sustentagdo da economia nacional’, ndo se pode perder de vista
uma das principais finalidades de origem da alienacao fiduciaria:
conceder ao sistema financeiro um novo mecanismo de garantia
contratual eficiente em um modelo desenvolvimentista. Foi este
impulsionado, em meados da década dos anos 60 (art. 66 da Lei
de Mercado de Capitais), pelas autoridades governamentais,
como instrumento de seguranga e equilibrio na canalizagdo de
capitais proprios e captacdo de recursos advindos da poupanca
popular, para incrementar, através da difusdo do crédito direto, o
surgimento de novas fontes de produgcdo e consumo, num ciclo
em espiral dindmico, de circulagdo de riquezas, formado pelo
complexo poupanca crédito- investimento-produgdo-consumo®

A fiducia em garantia primordialmente foi instituida pela lei que regula o
mercado de capitais com 0 objetivo de garantir as operacdes das préprias
entidades de créditos e instituicdes financeiras, como bem orienta GOMES ao

ensinar que:

3T CHALHUB, Melhim Namen. Negdcio fiduciario. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2000, p. 156.
38 RESTIFFE NETO, Paulo; RESTIFFE, Paulo Sérgio. Alienacéo fiduciaria e o fim da priséo civil. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2008, p. 13-14.
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[...] a transmissdo de propriedade limitada por uma relagéo
obrigacional que distorce o fim natural do contrato translativo. A
alienacdo é meio para alcancar o fim de garantia. Desnatura-se,
porque se destina a um fim menor do que decorre de sua causa e
constitui uma propriedade temporaria. Na forma desse negocio
juridico, conjugam-se dois vinculos: o de transmissdo da
propriedade e o do seu retorno ao patriménio do transmitente [...]%

Portanto a alienacao fiduciaria, como a cesséo fiduciaria, sdo espécies do
género negoécio fiduciario e, por assim estarem estabelecidas, ndo sé&o
alcancadas pela incidéncia dos efeitos da Recuperacdo judicial, apesar de
aparentemente prescindir de uma légica inversa aos principios informadores da
LRE, que em decorréncia do § 3, do art. 49 excluem tais credores fiduciarios, o
que para muitos significa um sistema de “auto sabotagem” onde a propria Lei traz
em sua redacado o instrumento que a ataca e a impede de prosseguir com os fins

originarios de sua criacao.

39 GOMES, Orlando. Alienacao fiduciaria em garantia. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1970, p. 33.
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5 CONCLUSAO

Dos resultados decorrentes das relagbes empresariais se estabelecem,
por consequéncia, indmeras ouras ramificacbes do direito, como Direito
Trabalhista, Direito do Consumidor, Direito Civil, Direito Ambiental, Direito
Tributario, dentre outras. Portanto, cada embate e discussdo acerca de um
determinado tema nessa area implica em uma carga cada vez mais complexa de
outras responsabilidades.

E importante ressaltar nesse mister, sem prejuizo de outras areas do
Direito, que a Empresa sdo atribuidas inUmeras outras responsabilidades de
ordem social, como a criacdo de emprego e contribuices fiscais necessarias ao
avanco dos indicies de desenvolvimento do pais como um todo. E imprescindivel,
portanto, a atuacdo das empresas, que nao podem ser consideradas como mera
exploracdo de atividade econémica, muito embora seja esse o leme de qualquer
empreendimento.

Tamanha é sua importancia para o pais, que atualmente o proprio Estado
tenta incentivar o empreendedorismo por meio de programas e crédito facilitado
para micro e pequenas empresas, bem como programas de capacitacdo, sem
falar nas entidades do chamado “sistema S” (SEBRAE, SESI, SENAI), que,
apesar de serem entidades privadas, recebem recursos do Governo Federal por
desempenharem papel fundamental para a capacitacdo de novos
empreendedores.

Todavia, em meio a tantas obrigacGes e responsabilidades, o objetivo de
qualquer atividade empresarial, como se sabe, é o lucro, e nesse contexto o
empresario precisa encontrar um equilibrio entre esses desafios e a criagcédo e
desenvolvimento de meios sustentaveis de obtencao de lucro que viabilizem seu
crescimento nas ocasides em que a economia permite a estrutura para manter-se
guando esta vai mal.

Mas nem sempre esse equilibrio &€ possivel de se atingir. Quando muito
consegue-se a manutencdo de niveis aceitaveis de equilibrio financeiro, ao

menos para a grande maioria, pois a forgca que controla o crescimento das
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7

demandas e dos precos € irmd da que controla a fluidez dos resultados em
funcao do risco. Risco este inerente a qualquer atividade de natureza econfmica.

Portanto, diante das dificuldades condizentes com a natureza das
atividades empresariais, nem sempre € possivel obter os resultados esperados,
pois, muito embora o0 governo dispunha de meios de manipular alguns
norteadores econdmicos, 0 mercado ndo tem nome nem rosto, € impossivel de
prever com precisdo seu comportamento no futuro, onde reside a maioria das
obrigacdes de natureza econdmica. E € nesse contexto, considerando o carater
essencial das atividades econdmicas empresarias legalmente constituidas e seus
beneficios para a sociedade, que certamente cumprem sua funcdo social por
exigéncia do Estado. Este, por sua vez, precisar intervir nos casos em que as
empresas, por si s6, ndo conseguem sobressair as situacdes de insolvéncia, algo
que deu origem ao atual sistema recuperatério que visa, como Vvimos, a
manutencado de todos os beneficios sociais mantidos pelo bom funcionamento da
empresa.

A Lei 11.101 de 2005, que Regula a Recuperacédo Judicial, a Extrajudicial
e a Faléncia do Empresario e da Sociedade Empresaria, como vimos, traz regras
claras quanto a questdes procedimentais a serem adotadas, sobretudo devendo o
julgador considerar, ao analisar a LRE, os principios da Funcdo Social da
Empresa e da Manutencéo da Atividade Produtiva.

Por isso, tendo em vista a situacdo emergente em que se encontra a
empresa sob a égide do procedimento Recuperatério, que na busca pela
reestruturacdo necessita fazer seu ativo alcancar seu passivo, e para isso,
guando da aprovacédo do plano de Recuperacao Judicial, quanto maior for o ativo
incluido do plano maior também sera probabilidade de reestruturacao.

Porém, os créditos decorrentes da cesséo fiduciaria do recebivel futuro
nao sao contemplados pela incidéncia da amplitude dos efeitos da LRE. Melhor
para o credor titular dessa posi¢éo, pior para os demais credores e 0 empresario
em si, pois na sua grande maioria esses créditos especificos constituem o maior
volume de titulos vinculados ao devedor.

Mas, em contraponto a toda a estrutura principiologica originaria da Lei de

Faléncia e Recuperacdo Judicial, esses créditos, pela sua natureza de Negdcio



51

Fiduciario, estdo excluidos do rol de créditos sujeitos ao concurso de credores no
plano de Recuperacéo em virtude do 8§ 3° do art. 49.

Ante o0 exposto, constatou-se que a conjuntura da qual surgiu o negdcio
juridico de natureza fiduciaria fundamenta-se em uma espécie de hierarquia onde
as empresas sao essenciais para o desenvolvimento social e o sistema financeiro
bancario, maior beneficiario dessa modalidade de garantia, € ndo s6 esséncia,
mas também necessario para o0 desenvolvimento de qualquer atividade
econbmica, motivo pelo qual entendeu o legislador por dispersar tratamento

preferencial a essa categoria especifica de credor.
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