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SINOPSE 

 

O presente estudo examina, sob o enfoque do Direito Brasileiro, a captação 

de recursos por empresas viáveis em crise, durante o processo de recuperação judicial, por 

meio do mercado de capitais, especificamente com a cessão de direitos creditórios a 

Fundos de Investimento em Direitos Creditórios. Em alguns casos, os FIDCs podem 

consistir em uma alternativa constante de captação de recursos, a custos consideravelmente 

menores que os praticados por instituições financeiras. Todavia, muitos cuidados e 

precauções devem ser tomados nas cessões de créditos a FIDCs, a fim de garantir 

segurança e transparência aos investidores e aos credores das empresas em recuperação. 
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ABSTRACT 

 

This research examines, from the Brazilian Law focus, the fund-raising for 

viable Companies in crisis, during the judiciary reorganization procedure, through the 

capital markets, specifically with the assignment of receivables to Receivables Funds. In 

some cases, these investment funds may consist of an usual-recurrent alternative, with 

considerably lower costs than those charged by financial institutions. However, many 

precautions should be taken in the FIDCs credit assignments in order to ensure safety and 

transparency to investors and companies’ creditors. 
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INTRODUÇÃO 
 

 

Empresas em crise são, muitas vezes, viáveis e o seu saneamento e 

preservação mostram-se relevantes não só para seus acionistas e demais credores, mas 

também para toda a sociedade na qual está inserida.  

 

Justamente com a finalidade de viabilizar a superação da crise econômico-

financeira de empresas viáveis e proporcionar a sua preservação e o cumprimento de sua 

função social, a Lei nº 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, trouxe ao direito concursal 

brasileiro o instituto da recuperação judicial.  

 

Todavia, apesar de o advento da recuperação judicial ter possibilitado aos 

devedores, em conjunto com seus credores, a reestruturação de suas dívidas, por meio de 

um plano de recuperação para superar uma crise, a maior parte das empresas ainda carece 

de recursos para financiar suas atividades, principalmente no início do processo de 

reestruturação. Obter financiamento, durante este período, tem sido uma das maiores 

dificuldades enfrentada pelos devedores. 

 

Se a obtenção de crédito, principalmente de longo prazo, a custos baixos, 

muitas vezes, não é facilmente alcançada nem por empresas “saudáveis” no mercado 

financeiro brasileiro, este cenário é ainda mais grave para as que enfrentam uma crise.  

 

O histórico brasileiro de elevadas taxas de juros, inflação alta e instabilidade 

econômica contribui significativamente para a escassez do crédito. 

 

É neste contexto que enxergamos o mercado de capitais como saída para 

superar o desafio do financiamento de empresas em recuperação judicial. 

 

A captação de recursos por empresas no mercado de capitais, por ocorrer 

sem a intermediação financeira, muitas vezes, é mais barata e proporciona, em alguns 

casos, excelente remuneração ao capital dos investidores.  
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A securitização de recebíveis é um dos modos de financiamento de 

atividades empresariais, a longo prazo, por meio da poupança popular. Este instrumento é 

capaz de atrair investidores com maior grau de aversão a riscos, que provavelmente não 

investiriam em uma empresa em crise sem exigir uma taxa de retorno (risk premium) 

infinitamente maior à exigida para a aquisição de valores mobiliários emitidos por veículos 

securitizadores.  

 

O FIDC consiste em um dos veículos aptos a realizar securitização de 

recebíveis. Foi introduzido, no Brasil, com a Resolução nº 2.907, de 29 de novembro de 

2001, do Conselho Monetário Nacional, e com a Instrução nº 356, de 17 de dezembro de 

2001, da Comissão de Valores Mobiliários, conforme alterada. Os recursos obtidos com a 

subscrição e integralização de cotas por investidores são utilizados pelo FIDC para adquirir 

direitos creditórios. 

 

O FIDC não está sujeito à falência por se tratar de um fundo de 

investimento e, consequentemente, ser constituído sob a forma de condomínio sem 

personalidade jurídica, sem prejuízo da responsabilização de sua instituição administradora 

pela prática comprovada de atos ilegais, dolosos ou culposos.   

 

Quando a aquisição de direitos creditórios, por um FIDC, é realizada de 

forma válida, eficaz, definitiva, sem coobrigação ou direito de regresso dos cedentes (no 

caso proposto, empresas em recuperação judicial), os cotistas não perdem os recursos 

investidos se houver insolvência das cedentes, mas somente em caso de inadimplência dos 

devedores dos direitos creditórios. Além disso, se sobre estes direitos creditórios não recair 

qualquer gravame, se sua cessão ao FIDC for realizada em condições de mercado e de 

acordo com o princípio da boa-fé e se forem obedecidas as formalidades de registro para 

eficácia contra terceiros, nenhum terceiro pode vir a desfazer o negócio jurídico. 

 

Seguindo este raciocínio e buscando fomentar o mercado de capitais por 

meio do aumento da segurança dos investidores, a LRE reza, no §1º do artigo 136, que na 

hipótese de securitização de créditos do originador, não será declarada a ineficácia nem 

revogado o ato de cessão em prejuízo dos direitos dos titulares de cotas de um FIDC.  
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Ao demonstrar a validade e a eficácia de operações de securitização 

conforme a legislação vigente, e ao comprovar a segurança jurídica que o investimento em 

um FIDC proporciona, cada vez mais as empresas em recuperação judicial, credoras de 

recebíveis de excelente qualidade, poderão se valer deste instrumento para captar recursos 

no mercado de capitais, sem a intermediação financeira e com custos mais baixos.   
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CONCLUSÕES 

 

 

A Lei nº 11.101, de 09 de fevereiro de 2005, trouxe inovações ao Direito 

Concursal brasileiro.  

 

Com o reconhecimento do princípio da preservação de empresas, o 

saneamento de empresas economicamente viáveis, mas em crise, passou a ser objeto de 

tutela legal, com a introdução dos institutos da recuperação judicial e da recuperação 

extrajudicial. 

 

Um dos grandes problemas enfrentados pelas empresas brasileiras, e 

agravado no caso de empresas em recuperação, diz respeito à dificuldade de financiamento 

de suas atividades.  

 

Empresas em recuperação judicial necessitam de recursos não só para 

conduzirem regularmente suas atividades, mas também para implementarem o plano de 

recuperação e reestruturarem de suas finanças. Todavia, devido à sua fragilidade 

financeira, muitas vezes as empresas em crise não conseguem nem mesmo obter recursos, 

com custos extremamente elevados, por meio da celebração de contrato de factoring. 

 

Cada empresa, dependendo de suas especificidades, conta com uma 

estrutura ótima de capital.  

 

Entendemos que, para empresas em recuperação judicial, credoras de 

valores com baixo risco de crédito, a estrutura ótima de capital pode consistir na cessão de 

créditos a FIDCs. 

 

Os FIDCs, além de propiciarem uma alternativa constante de captação de 

recursos, com custos consideravelmente menores que os praticados por instituições 

financeiras, proporcionam aos investidores uma alternativa segura de aplicação da 

poupança popular, com excelente remuneração.  
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No caso de FIDCs que adquirem direitos creditórios sem direito de regresso 

ou coobrigação do cedente, o recebimento dos créditos integrantes de sua carteira e o 

consequente retorno do investimento passam a depender apenas da adimplência dos 

devedores. Neste hipótese, os investidores são preservados de qualquer insolvência das 

empresas cedentes, em processo de recuperação. 

 

Trata-se de um investimento sujeito à fiscalização da CVM. Além disso, a 

administração de FIDCs e a responsabilidade por suas atividades estão a cargo de 

profissional especializado, sem deixar de lado a segurança adicional conferida pela 

auditoria independente da contabilidade do fundo.   

 

Outro incentivo importante para os investidores é a liquidez das cotas, por 

meio da possibilidade de resgate, a qualquer tempo, de cotas de fundos abertos e de 

negociação, no mercado secundário, de cotas de fundos fechados. 

 

Entretanto, conforme demonstrado neste trabalho, muitos cuidados devem 

ser tomados pelos investidores antes de ingressarem em um FIDC. É sempre recomendada 

a análise independente e cuidadosa do funcionamento de cada fundo, avaliando a 

idoneidade, inclusive, de seus prestadores de serviços. 

 

Os créditos cedidos deverão ser de incontestável titularidade das empresas 

em recuperação (cedentes), bem como deverão estar livres e desonerados de qualquer ônus 

ou gravame. 

 

Adicionalmente, a cessão de direitos creditórios deve ser realizada em 

condições de mercado e de acordo com o princípio da boa-fé. 

 

Para prevalecer a cessão dos créditos ao FIDC em relação a eventuais 

cessões posteriores a terceiros, recomenda-se a observância das formalidades de registro 

para a eficácia contra terceiros. 
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Por fim, para garantir a transparência do procedimento de recuperação de 

uma empresa, é importante que a captação de recursos por meio de FIDCs seja 

previamente aprovada em Assembleia Geral de Credores da empresa em recuperação. 
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