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RESUMO

YAZBEK ORSOVAY, Natalia. A extraconcursalidade dos créditos garantidos por
propriedade fiduciaria na Recuperacdo Judicial — Uma analise a luz da solucéo coletiva
para a empresa em crise. 170 paginas. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade de Direito,
Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2019.

O tema abordado na presente dissertagdo consiste na extraconcursalidade dos credores
titulares de créditos garantidos por propriedade fiduciaria na recuperacao judicial a luz da
solucéo coletiva para a empresa em crise. O desenvolvimento do tema foi realizado em trés
etapas distintas, refletidas em cada um dos trés capitulos da dissertacdo. A primeira delas,
consiste na construcdo da base tedrica para a mais ampla participacdo dos credores nos
regimes de reorganizacdo empresarial. A segunda, a partir de levantamento jurisprudencial
realizado, apresenta problemas decorrentes da aplicacdo préatica do artigo 49, 8§3°, Lei n°
11.101/05, bem como instrumentos de interpretacdo da referida norma. A terceira etapa, por
fim, dedica-se a apresentar uma proposta de alteracdo legislativa, bem como sugestdes de
encaminhamento para a referida proposta. S&o abordados na dissertagédo, assim, 0s seguintes
pontos: (i) a participagdo dos credores como pilar dos regimes de reorganizacdo das
empresas em crise; (ii) os fundamentos que, ao menos em tese, justificariam a exclusdo dos
credores titulares da posicdo de proprietario fiduciario do regime de recuperacao judicial;
(iii) os limites da extraconsursalidade e o acesso do credor a garantia fiduciaria; (iv) a
extensdo do stay period aos atos de excussdo da garantia fiduciaria; (v) as discussdes a
respeito da competéncia entre o juizo da recuperacdo judicial e os juizos individuais; (vi) a
utilizagdo do “principio da preservag¢ao da empresa” como fundamento para relativizagao da
regra contida no artigo 49, 83°, Lei n° 11.101/05 e, (vii) possiveis mecanismos de tutela de
interesses dos credores garantidos por propriedade fiduciaria no processo de recuperacao
judicial. O desenvolvimento do tema se deu por meio de revisdo bibliogréfica, pesquisa de

jurisprudéncia e levantamento de literatura estrangeira.

Palavras-chave: Direito Concursal — Recuperacdo Judicial — Participacdo dos Credores —

Garantias Fiduciarias



ABSTRACT

YAZBEK ORSOVAY, Natalia. A extraconcursalidade dos créditos garantidos por
propriedade fiduciaria na Recuperacdo Judicial — Uma analise a luz da solucéo coletiva
para a empresa em crise. 170 pages. Master — Faculty of Law, University of Sdo Paulo, Sdo
Paulo, 2019.

The theme herein addressed consists of the non-submission of creditors entitled of claims
secured by fiduciary liens to the judicial reorganization proceedings, governed by the
Brazilian Bankruptcy Law - Federal Law No. 11.101/05 (“BBL”), in the light of to the
collective action problem. The development of this theme was carried out in three distinct
stages. The first one aims at building the theoretical basis for the widest participation of
creditors in reorganization proceedings. The second, based on case law, presents the
problems that arise from the practical application of Article 49, §3, Brazilian Bankruptcy
Law, as well as instruments for interpreting said rule. Finally, the third chapter presents a
proposal for a legislative amendment. The following points are, then, addressed by the thesis:
(1) the participation of creditors as a pillar of the reorganization proceedings available to
companies under financial distress; (ii) the grounds which, at least in theory, justify the non-
submission of creditors holding fiduciary liens to the reorganization proceedings, governed
by the BBL,; (iii) the limits of the non-submission of such claims to the reorganization
proceedings and the access, by the relevant creditor to the asset encumbered with the
fiduciary liens; (iv) the extension of the stay rules to creditors holding fiduciary liens over
the debtor’s assets; (v) the debate regarding the conflicts of jurisdiction between the
bankruptcy courts and the courts where the lawsuits filed by creditors holding fiduciary liens
are ongoing; (vi) the use of the “maintenance of the business principle” as a basis for
relativizing the rule contained in article 49, paragraph 3, BBL and (vii) mechanisms for
protecting the interests of the creditors secured by fiduciary liens within the scope of the
judicial reorganization proceedings, governed by BBL. The development of the theme
occurred through bibliographical review, jurisprudence research and foreign literature

survey.

Keywords: Insolvency Law — Reorganization Proceedings — Creditors’ Participation —

Fiduciary Liens
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INTRODUCAO

O tema que se pretende enfrentar na presente dissertacdo de mestrado consiste na
extraconcursalidade dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria na recuperagéo

judicial a luz da solucdo coletiva para a crise da empresa.

Referido tema surge da inquietacdo de que a ndo submisséo de determinados créditos
aos efeitos do processo recuperacional parece ser incompativel com a entrega de uma
solucdo coletiva para o saneamento da crise empresarial do devedor e a sua reabilitacdo
enguanto agente de mercado, na medida em que exclui determinados interesses creditorios
do ambiente de composicdo de interesses e de negociacdo estruturada almejados pelo
instituto da recuperacéo judicial.

Nos termos da Lei n° 11.101 de 9 de fevereiro de 2005 — Lei de Recuperacdo e
Faléncia, ou LRF — o rol de créditos ndo sujeitos aos efeitos da recuperagdo judicial é
extenso?, de modo que a abordagem de todos eles e o enfrentamento das questdes decorrentes
de tal opcéo legislativa demandariam estudo cientifico mais abrangente.

Assim, optou-se pela restricdo do universo dos créditos excluidos dos efeitos da
recuperacdo judicial, analisando exclusivamente os garantidos por propriedade fiduciaria
para verificacdo da compatibilidade entre a légica da extraconcursalidade na recuperacao

judicial e a solugo coletiva da empresa em crise?.

Baseada em tal inquietacdo, e também diante da auséncia de estudos cientificos
especificos sobre a adequacdo da regra contida no artigo 49, 83°, LRF, sob a perspectiva da
solucdo coletiva para a crise empresarial, demonstra-se a relevancia do tema escolhido em

virtude da possivel contribuicdo que o seu estudo — pautado na neutralidade no processo de

1 O sistema de insolvéncia brasileiro exclui créditos de diferentes naturezas dos efeitos da recuperagéo judicial.
Esse é o0 caso dos créditos derivados de contratos de adiantamento de cAmbio, dos créditos tributarios e dos
credores titulares da posicao de proprietario fiduciario, de arrendador mercantil, de proprietario ou promitente
vendedor de imovel cujos respectivos contratos contenham clausula de irrevogabilidade ou irretratabilidade,
inclusive em incorporacg@es imobiliarias, ou de proprietario em contrato de venda com reserva de dominio.

2 Nesse contexto, o problema de pesquisa que norteou o estudo desenvolvido pode ser apresentado por meio
da seguinte pergunta: “A logica da extraconcursalidade na recuperagéo judicial fere a solucéo coletiva para a
empresa crise?”. Conforme ensinamentos de Julia Maurmann Ximenes, o problema de pesquisa deve ser
sempre colocado de forma interrogativa e sua definicdo sofrerd a influéncia das experiéncias do pesquisador e
do seu senso comum, que sera modificado a partir do conjunto de conhecimentos utilizados como quadro de
referéncia (O processo de producao cientifico-juridica — O problema é o problema. Anais do XVII Congresso
Nacional do CONPEDI, Florianépolis, Fundagdo Boiteux, 2008, p. 4791-4805).
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construgdo do conhecimento cientifico e constante “vigilancia epistemoldgica”® — podera
representar no enfrentamento de questdes correlatas ao tema pelos operadores do direito e,

ainda, nas reflexdes a respeito de eventuais mudancas legislativas.

O desenvolvimento do tema proposto e a investigacdo do problema de pesquisa que

norteou o desenvolvimento do presente trabalho, ocorrerdo em trés capitulos.

O primeiro deles tem por objetivo situar o leitor no tocante & principal base teorica
sobre a qual este trabalho é desenvolvido, qual seja, a caracterizacdo da solucdo da crise
empresarial como uma solugédo de natureza coletiva, especificamente a luz dos institutos de
reorganizacdo empresarial. Para tanto, o referido capitulo ser4 dedicado a apresentar
brevemente os fundamentos que basearam o surgimento dos institutos de reorganizagao
empresarial, em contraposi¢do a liquidacdo, enquanto solucéo classica para a empresa em

crise.

A partir da apresentacdo de diferentes posi¢cGes doutrinrias a respeito dos
fundamentos e dos objetivos dos sistemas de insolvéncia, buscaremos identificar um “nucleo
comum” entre as diferentes vertentes, composto pela internalizagao dos direitos creditérios
pelos sistemas de reorganizacdo empresarial e fornecimento de um aparato institucional que
permita que credores e devedor negociem de forma estruturada em busca de uma solugéo

para empresa em crise viavel.

Ainda, o primeiro capitulo investigara os fundamentos que, pelo menos a principio,
justificariam, no direito brasileiro, a ndo sujeicdo dos créditos garantidos por propriedade
fiduciaria aos efeitos da recuperacdo judicial e analisard, a luz dos fundamentos do direito
da insolvéncia anteriormente explorados e também da estrutura-funcdo das garantias
fiduciarias, em que medida a exclusdo de tais credores dos efeitos da recuperacao judicial €

compativel com o0 modelo de solucgdo coletiva para a crise da empresa.

Feitos tais esclarecimentos, o segundo e o terceiro capitulo tém por objetivo o
enfrentamento do problema de incompatibilidade entre a excluséo dos créditos garantidos
por propriedade fiduciaria dos efeitos da recuperacéo judicial e a entrega de uma solucao

coletiva para a empresa em crise, sob duas perspectivas distintas. A primeira delas,

3 Conforme Julia Maurmann Ximenes, o pesquisador deverd manter constante “vigilancia epistemologica”, isto
é, estar atento ao carater cientifico da pesquisa em elaboragéo, durante toda a sua execucéo (O processo de
producao cientifico-juridica — O problema é o problema. Anais do XVII Congresso Nacional do CONPEDI,
Floriandpolis, Fundagéo Boiteux, 2008, p. 4791-4805).
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apresentada no segundo capitulo, & luz do direito posto, e a segunda, apresentada no terceiro

capitulo, & luz de uma nova disciplina proposta.

O segundo capitulo tem por objetivo apresentar alguns problemas de distorcéo e de
inseguranca juridica verificados na aplicacao da regra contida no artigo 49, 83° da LRF, uma
vez que a ndo sujeicdo dos créditos garantidos por propriedade fiduciéria aos efeitos da
recuperacdo judicial foi uma escolha feita pelo legislador brasileiro. A partir da anélise de
tais problemas, serdo apresentados instrumentos para uma aplicacdo mais precisa da referida

norma, visando a solucionar, assim, pelo menos parte de tais distor¢des.

As questbes decorrentes da aplicacdo do artigo 49, 8§83°, LRF analisadas no segundo
capitulo foram selecionadas a partir de levantamento jurisprudencial realizado no Superior
Tribunal de Justica (“STJ”) e nos Tribunais de Justica dos Estados de Sdo Paulo e do Rio de

Janeiro (“TJSP” ¢ “TJRJ”, respectivamente), que implicou a analise de 544 decisdes dos

referidos tribunais. Esclarece-se, desde logo, que o levantamento jurisprudencial realizado
ndo se propde a ser emprestado como pesquisa empirica de carater quantitativo, mas apenas

como forma de aproximacao aos problemas relacionados a aplicacdo do tema pelos tribunais.

Os problemas identificados na aplicacdo do artigo 49, 83°, LRF e analisados no
segundo capitulo sdo: (i) os limites da extraconsursalidade e o0 acesso do credor a garantia
fiduciéria; (ii) a extensdo do stay period aos atos de excussdo da garantia fiduciaria, em razéo
da caracterizacdo dos bens onerados como bens de capital essenciais; (iii) as discussdes a
respeito da competéncia entre o juizo da recuperacéo judicial e os juizos individuais e, (iv)
a utilizagdo do “principio da preservagdo da empresa” como fundamento para relativizagao

da regra contida no artigo 49, 83°, LRF.

Por fim, uma vez que, a luz da pesquisa realizada, entende-se que a solucdo do
problema de pesquisa de forma integral demandaria, necessariamente, alteracéo legislativa
para incluir os credores titulares da posicao de proprietario fiduciario como participantes e
sujeitos aos efeitos da recuperacéo judicial, o terceiro capitulo tem por objetivo, ainda que
sem esgotar o tema, propor solugdes de encaminhamento da referida proposta para reflexdo

e apresentar mecanismos de tutela dos interesses de tais credores.
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CAPITULO 1 A SOLUCAO COLETIVA PARA A CRISE
EMPRESARIAL

O desenvolvimento das relacbes mercantis ao longo da historia — e, diga-se de
passagem, até a atualidade — possui como um de seus pilares a existéncia do crédito*, cujo

principal risco associado a sua propria existéncia é o do inadimplemento®.

Sob uma perspectiva individual e social, contudo, o risco do inadimplemento é pouco

relevante quando comparado aos beneficios gerados pela existéncia do crédito®.

Como regra, o inadimplemento pode ocorrer em dois cendrios distintos: quando o

devedor é solvente e quando é insolvente’.

Na primeira hipotese, a despeito do inadimplemento pontual de determinadas
obrigacOes, o devedor possui patriménio suficiente para satisfacdo do crédito inadimplido.

Neste cenario, os diferentes ordenamentos juridicos ao redor do mundo disponibilizam ao

4 De acordo com José Eunapio Borges, a existéncia do crédito possui como funcdo e efeito “salvar a
esterilidade, fecundar milhdes e milhGes de capital que serdo utilmente empregados na criacdo de riquezas e
que permaneceriam improdutivos nas maos de quem nao quer ou ndo pode utiliza-los diretamente” (Titulos de
crédito. Rio de Janeiro: Forense, 1971, p. 08). Ainda, de acordo com Tullio Ascarelli, a economia moderna é
essencialmente baseada no crédito. (Teoria Geral dos Titulos de Crédito. Tradugdo de Nicolau Nazo. 22 ed.
S&o Paulo: Saraiva, 1969 p. 8).

5 Cf. KiLp1, Jukka. The ethics of bankruptcy. London: Routledge, 1998, p.9.

6 Nesse sentido, lan F. Fletcher ressalta que “Given that the overwhelming majority of such transactions are
destined to reach a fully satisfactory conclusion, the associated risk of the debtor’s later inability to fulfil his
obligations has become accepted as one which is, on balance, worth running, both in social and in individual
terms, by reason of the countervailing advantages to be enjoyed as a result of the provision of credit” (The law
of insolvency. Fifth edition. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 4).

" Por definigdo, adotamos como conceito de insolvéncia aquele verificavel diante da inabilidade de determinado
devedor honrar com os seus compromissos financeiros (Cf. BELCHER, Alice. The economic implications of
attempting to rescue companies. In RJAK, Harry. Insolvency Law — Theory & Practice. London: Sweet &
Maxwell, 1993; FLETCHER, lan F. The law of insolvency. Fifth edition. London: Sweet & Maxwell, 2007; KiLP!,
Jukka. The ethics of bankruptcy. London: Routledge, 1998; JACKSON, Thomas H. The Logic and Limits of
Bankruptcy Law. Cambridge: Harvard University Press, 1986, dentre outros).

lan F. Fletcher esclarece que, tradicionalmente, a verificagdo do estado de insolvéncia poderia ser realizada
através do “balance-sheet test”, no qual sempre que o valor dos ativos for inferior ao valor do passivo, sera
constatado o estado de insolvéncia. Por outro lado, outro indicador de insolvéncia poderia ser apurado através
do “cash-flow test”, baseado na analise de fluxo de caixa do devedor e averiguagdo sobre a possibilidade de
pagamento das suas obrigagdes financeiras, quando vencidas (Cf. FLETCHER, lan F. The law of insolvency.
Fifth edition. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 1-3).

Segundo Mauro Rodrigues Penteado, na esfera civil apenas o estado de déficit patrimonial (insolvéncia) que
justifica o regime de execucdo coletiva. A mera insolvabilidade, isto €, a situagcdo econdmica em que 0s ativos
superam 0s passivos, mas ha uma incapacidade temporaria de cumprir com as obrigac@es, nao é suficiente. O
direito empresarial, em especial o direito brasileiro, preferiu, entretanto, utilizar o critério da impontualidade
do devedor como parametro para justificar a existéncia de um regime préprio de insolvéncia. (In Souza
JUNIOR, Francisco Satiro de; PItomBo, Antonio Sérgio A. de Moraes (coords.). Comentérios a Lei de
Recuperacdo de Empresas e Faléncia — Lei 11.101/2005 — Artigo por Artigo, 2a ed., S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007, p. 79-80).
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credor um conjunto de regras para acionamento do Estado em busca do cumprimento
coercitivo (enforcement) das obrigacdes inadimplidas. Trata-se, portanto, de relacéo bilateral
entre credor e devedor ainda que verificada em multiplicidade (nas hipoteses em que o

inadimplemento se verifica em relagdo a mais de um credor).

Nestes casos, as regras de execucdo individual possuem como caracteristica chave a
méxima do “first come, first served”®, isto é, beneficia-se do produto da excussio de

determinado ativo do devedor, aquele credor que, em primeiro lugar, atingi-lo.

Na segunda hipoétese, a situacdo de inadimplemento do devedor — ja instalada ou
ainda iminente — verifica-se de tal forma que seu conjunto de ativos ndo € (ou ndo serd)
suficiente para permitir que o cumprimento coercitivo de suas obrigagdes, por meio do

acionamento do Estado, ocorra de modo satisfatorio.

Se, como dito acima, o risco do inadimplemento € inerente a uma economia baseada
no crédito, parece natural que o risco de inadimplemento generalizado com a consequente
insuficiéncia de ativos do devedor para satisfacdo de suas obrigac@es inadimplidas também
0 seja. Por consequéncia, entende-se que a insolvéncia é um “fato da vida™® que pode

acometer todos os sujeitos de direito™®.

Diante do exposto, esse capitulo objetiva investigar importante pilar sobre o qual se
desenvolve este trabalho, qual seja, a caracterizacdo da solucdo da crise empresarial pelo
direito da insolvéncia como uma solucéo de natureza coletiva. Mais do que isso, importa
identificar também em que medida a busca por uma solucéo coletiva para 0 saneamento da

crise foi internalizada como um dos objetivos do atual sistema de insolvéncia brasileiro®®.

8 Cf. JACKSON, Thomas H. The Logic and Limits of Bankruptcy Law. Cambridge: Harvard University Press,
1986, p. 9.

9 RJAK, Harry. Insolvency Law — Theory & Practice. London: Sweet & Maxwell, 1993, p. 4. No mesmo sentido,
Ian F. Fletcher ressalta que “Even in such “credit-free” society, however, economic ruin for the individual (or
for a company) could still occur, for example as a result of adverse claims of a contractual nature which did
not manifest themselves until some time after the initial contractual performance took place, or injuries to
another” (The law of insolvency. Fifth edition. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 4).

10 A insolvéncia, conforme definicdo adotada neste trabalho, pode acometer indistintamente pessoas fisicas ou
juridicas. A presente dissertagcdo, contudo, se limitara a analisar o problema de pesquisa no tocante a crise do
empresario e da sociedade empresaria. Ndo sera objeto de estudo qualquer particularidade do sistema de
insolvéncia civil, razdo pela qual a referéncia a crise e a insolvéncia é sempre feita referindo-se a crise
empresarial.

11 Esclareca-se que, embora este primeiro capitulo busque apresentar a base teérica da natureza coletiva dos
regimes de saneamento da crise empresarial a partir dos fundamentos do direito da insolvéncia sem adentrar
nas peculiaridades de um ou de outro sistema juridico especifico, o problema de pesquisa se apresenta sob a
perspectiva do direito brasileiro e, por tal raz8o, importa identificar se tais fundamentos foram incorporados
pelo regime patrio. Isso porque a investigacdo do problema de pesquisa desta dissertagdo depende também do
estudo a respeito (1) da caracterizacdo da solucdo da empresa em crise pelo direito da insolvéncia como uma
solucédo de natureza coletiva e (2) do alinhamento do sistema de insolvéncia brasileiro com tal visao.
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Para tanto, o presente capitulo, por meio de uma visdo temporal e geogréafica'?,
buscara identificar — sem ignorar as diferentes posi¢cdes doutrinarias a respeito da
necessidade e dos objetivos'® dos sistemas de insolvéncia — a existéncia de um nicleo
irredutivel entre eles e, especificamente, o pano de fundo em que o instituto da recuperacao
judicial se insere no ordenamento juridico brasileiro como uma solugéo coletiva para a crise

empresarial.

1.1 A CRISE EMPRESARIAL COMO UM PROBLEMA COLETIVO

A caracterizacdo da crise empresarial como um problema de natureza coletiva é um
dado e, em certa medida, até mesmo se confunde com os fundamentos que justificaram, ao
longo da historia, a criacdo de um regime proprio de insolvéncial*. Sem desconsiderar,
conforme se vera adiante, os debates existentes a respeito da necessidade de um regime
proprio de insolvéncia e, até mesmo, sobre o escopo e 0s objetivos de tais sistemas, a
natureza coletiva é uma caracteristica indissociavel da crise empresarial e pode ser analisada

sob duas perspectivas.

Sob a primeira, a insolvéncia do devedor, enquanto caracterizada pelo
inadimplemento generalizado e pela insuficiéncia dos seus ativos para 0 cumprimento
coercitivo das obrigacdes inadimplidas®®, evidencia que, neste cenario, os credores do
devedor necessariamente concorrerdo pelos ativos, gerando problemas de coordenacdo entre

eles. Trata-se, na terminologia adotada por JACKSON®®, de um problema de common pool.

O problema de common pool, constatado nas situacdes de insolvéncia, € ilustrado por

JACKSON por meio de uma metafora em que os ativos do devedor sdo equiparados a um

12 Esclarega-se, desde logo, que o presente capitulo ndo tem a pretensio de apresentar-se como um capitulo de
direito comparado (Cf. ZWEIGERT, Konrad; KoTz, Hein. An introduction to comparative law. 3™ ed. New
York: Oxford University Press, 1998, p. 1-62). Eventuais referéncias aos sistemas de insolvéncia estrangeiros
objetivam conferir maior profundidade aos respectivos temas tratados e ndo sdo feitas com o objetivo de
defender qualquer tipo de importacdo juridica, fadada ao fracasso em razdo das peculiaridades histdricas e
culturais de cada sistema.

13 Elisabeth Warren atenta para a fragilidade de estudos e opiniGes pautados em presuncdes quanto aos
objetivos dos sistemas de insolvéncia. Segundo a autora, qualquer critica e avaliacdo aos sistemas de
insolvéncia baseadas em presuncfes a respeito de seus objetivos sera, necessariamente, problematica.
(Bankruptcy Policymaking in an Imperfect World. In Mich L. Ver. 92 (1993-1994), p. 336).

14 Rocco, Alfredo. Il Fallimento- Teoria Generale ed Origine Storica. Torino: Fratelli Bocca, 1917, p. 205-
215

15 Vide nota de rodapé 7.

16 The Logic and Limits of Bankruptcy Law. Cambridge: Harvard University Press, 1986.
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conjunto de peixes disponiveis para pesca em determinado lago!’. No exemplo do autor, um
dado credor teria a sua disposicdo este conjunto de peixes que poderia ser integralmente
comercializado no presente por US$ 100.000,00. Neste caso, ndo haveriam peixes adicionais
para reproducédo e esse mesmo credor ndo receberia qualquer valor adicional nos periodos

seguintes.

Na ilustracdo do autor, esse mesmo credor, provavelmente, preferiria néo
comercializar todos 0s peixes no presente para que alguns deles permanecessem em
reproducdo, gerando, assim, novas fontes de riqueza para os periodos seguintes. Nesse
cenario, 0 mesmo credor poderia ter uma renda inferior no presente, em comparagcdo com a
primeira hipotese, mas teria a sua disposi¢do uma renda anual por tempo indeterminado de
US$ 50.000,00. Trazendo os valores desse segundo cenario para valores presentes, o autor
chega ao valor da atividade no segundo exemplo de US$ 500.000,00, concluindo que
qualquer agente racional, desde que seja 0 Unico a ter acesso a essa fonte de recursos,
preferira o segundo cenario em que o retorno obtido com a pesca dos peixes —

metaforicamente, o conjunto de ativos do devedor — sera muito maior.

O problema de common pool se instala de forma definitiva quando ha pluralidade de
pescadores com acesso a0 mesmo lago de peixes, isto €, quando ha diversos credores
concorrendo pelo mesmo conjunto de ativos do devedor e todos sabem que o valor destes
ativos é insuficiente para liquidacdo de todos os passivos. A rigor, embora o comportamento
de todos os credores devesse permanecer o mesmo da hipotese em que nao ha pluralidade
de agentes, isso dificilmente ocorrera, pois, 0s credores ndo conseguem prever 0
comportamento dos demais'®. Nestes casos, os credores terdo um incentivo para adotar um
comportamento ndo cooperativo e buscar, no presente, 0 maior nimero de peixes
disponiveis, na medida em que, sob a maxima do “first come, first served”, as perdas e 0s
ganhos com a atividade de pescaria ficardo concentradas em grupos distintos e,

naturalmente, nenhum credor estara disposto a correr o risco de ser alocado no grupo que

17 The Logic and Limits of Bankruptcy Law. Cambridge: Harvard University Press, 1986, p. 11-12.

18 Katharina Holzinger, ao analisar os problemas de acdo coletiva em abstrato (isto é, sem ingressar no contexto
especifico da insolvéncia) destaca que nem sempre a falta de coordenacdo entre multipartes, tipica dos
problemas de agdo coletiva (problems of collective action) podera ser resolvida a partir da ampla informacéao
dos participantes. A autora, em seu estudo, apresenta diferentes tipos de problemas de acdo coletiva e propGe,
para cada um deles, solucBes distintas (The problems of collective action: A New Approach. Bonn: Max-
Planck-Projektgruppe Recht der Gemeinschaftsgliter, 2003)
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concentrard as perdas. Trata-se de verdadeira aproximagdo ao “dilema dos prisioneiros” a

ser analisado a luz da teoria dos jogos®®.

O exemplo do autor evidencia como, constatada a insolvéncia de determinado
devedor, os credores tenderdo a agir em beneficio proprio, podendo piorar uma situacao ja
dificil para todos, em razdo da falta de coordenacdo entre eles. Neste aspecto, tem-se por
evidente a natureza coletiva da crise empresarial enquanto fendmeno que atinge uma

pluralidade de credores.

Sob um segundo viés, a crise empresarial caracteriza-se como um problema de
natureza coletiva, na medida em que essa, necessariamente, atingira interesses externos a
sociedade empresaria?’. Tal construcéo passa, fundamentalmente, pelo estudo a respeito do

interesse social?®.

19 José Marcelo Martins Proenca, atento ao problema de falta de coordenacio entre credores destaca a
necessidade de cooperacdo entre eles nos casos de insolvéncia do devedor. Segundo o autor, a busca dos
credores pelo patriménio do devedor (recurso escasso) pode ser observada sob a perspectiva da teoria dos jogos
(Os novos horizontes do direito concursal — uma critica ao continuismo prescrito pela lei 11.101/2005.
In Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, v. 151/152, jan. / dez. 2009). Sobre
a aplicacdo da teoria dos jogos ao contexto de insolvéncia, vide também PINTO JUNIOR, Mario Engler. A teoria
dos jogos e o processo de recuperagdo de empresas. In Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais,
v.9, n. 31, jan. / mar. 2006; SILVA, Fernando César Nimer Moreira da. Incentivos & decisdo de recuperagéo da
empresa em crise: anélise a luz da teoria dos jogos. 2009. Dissertacdo (Mestrado em Direito) - Universidade
de Séo Paulo. Séo Paulo, 2009.

20 Cf. Rachel Sztajn, “o estudo do Direito Societario, em geral, costuma levar em conta uma de duas vertentes:
aspectos da organizacdo interna, isto é, as relagcdes dos sdcios entre si e deste com 0s administradores e
assessores/consultores da sociedade, ou, de outro lado, as relagdes externas, da pessoa juridica com terceiros
ndo-socios, fisco, empregados, fornecedores, consumidores, credores em geral” (A Responsabilidade Social
das Companhias. In Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, n. 114, p.
34-50, 1999).

No mesmo sentido, Marcelo Barbosa Sacramone destaca que diante da crise, ndo apenas 0s interesses dos
credores sdo afetados, mas também os dos consumidores, trabalhadores, além do interesse publico na
manutenc¢do de um ambiente concorrencial, “que permita o controle dos precos e a melhora dos produtos, assim
como a geragdo de riqueza para o desenvolvimento econdmico nacional” (Comentarios & lei de recuperagao
de empresas e faléncia. Sdo Paulo: Saraiva, 2018, p. 41).

2L Sobre o interesse social, interessante notar que, embora tradicionalmente o reconhecimento de interesses
alheios aos dos sdcios tenha se dado sob a perspectiva das sociedades anénimas, estudos indicam que, pelo
menos na ordem juridica brasileira, ha que se conceber quanto as sociedades limitadas a discussdo sobre o
reconhecimento de outros interesses além do interesse dos sécios, sob nova 6tica, a luz do principio da funcéo
social da empresa, na medida em que a forte feicdo contratual das sociedades limitadas ndo mais se apresenta
como realidade absoluta. Nesse contexto, propde-se que a melhor composicdo dos interesses que coexistem na
sociedade limitada seja realizada a partir da “constru¢do de novos padrdes interpretativos, tendo por base,
principalmente, o principio da fungao social da empresa”. Nesse sentido, vide MATIAS, Jodo Luis Nogueira. A
Funcéo Social da Empresa e a Composicao de Interesses na Sociedade Limitada. 2009. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 2009.

Ainda, para NEDER CEREZETTI, a correta compreensdo a respeito dos interesses afetados pela crise empresarial
e do contetdo procedimental do principio da preservacdo da empresa demanda analise de cunho mais amplo e
principioldgico a luz do direito societario e ndo apenas do direito da insolvéncia (A Recuperagdo Judicial de
Sociedade por A¢6es — O Principio da Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperacao e Faléncia. Sdo Paulo:
Malheiros, 2012, p. 158)
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Sobre o interesse social, tradicionalmente é possivel identificar dois grandes grupos
de teorias que buscam atribuir sentido ao termo: as teorias contratualistas e as teorias
institucionalistas. Enquanto para as primeiras, 0 interesse social restringe-se ao interesse
coletivo dos socios, para as ultimas, o interesse social abrangeria também interesses diversos

daqueles dos acionistas?.

A doutrina moderna, contudo, prop0e a compreensao do interesse social por meio do
contrato de organizacgdo — conhecida como teoria organicista. Sob tal perspectiva, o interesse
social se identifica “ao interesse a melhor organizacdo possivel do feixe de relagdes

»23 @ ndo mais com o interesse a maximizagdo de lucro ou a

envolvidas pela sociedade
autopreservacao, afastando-se, assim, do contratualismo e institucionalismo extremos, mas
se aproximando do institucionalismo integracionista na medida em que ambas identificam o
interesse social na integracdo de interesses®* e superagdo de conflitos entre os diversos

interesses atingidos pela atividade social.

A compreensdo de que o interesse social da empresa abrange também outros
interesses além dos interesses dos socios e acionistas esta também diretamente relacionada
a constatacdo de que a empresa exerce funcdo social®®. Se, ao exercer funcio social?®, a

empresa?’ atinge interesses da coletividade?®, é natural que a sua crise também o faga.

22 Para detalhamento a respeito das diferentes concepgdes das teorias contratualistas e institucionalistas vide
FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Conflito de Interesses nas Assembleias de S.A. (e outros escritos
sobre conflito de interesses). 2%d. S&o Paulo: Malheiros, 2014, p. 27-59 e SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo
Direito Societério. 32 ed. S&o Paulo: Malheiros, 2006, p. 25-50.

23 SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario. 3% ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2006, p. 42.

24 Sobre o interesse social, Sheila Christina Neder Cerezetti aponta para o seu carater procedimental, a ser
atingido e preservado a partir da colaboragdo dos 6rgdos da empresa. (A Recuperacao Judicial de Sociedade
por Acdes — O Principio da Preservacao da Empresa na Lei de Recuperacéo e Faléncia. S&o Paulo: Malheiros,
2012, p. 158 - 171).

% Cf. VizcAiNO GARRIDO, Pedro Luiz. El interés social como fin de la actividad gestora de los administradores
de las sociedades en crisis. Cizur Menor (Navarra): Thomson Reuters Aranzadi, 2015, p.384

% Adotamos, como definigdo de fungéo social, em sentido amplo, aguela proposta por Fabio K. Comparato:
“Mas a nogdo de fungdo, no sentido em que é empregado o termo nesta matéria, significa um poder, mais
especificamente, o poder de dar ao objeto da propriedade destino determinado, de vincula-lo a certo objetivo.
O adjetivo social mostra que esse objetivo corresponde ao interesse coletivo e ndo ao interesse proprio do
dominus; o que ndo significa que ndo possa haver harmonizagdo entre um e outro. Mas, de qualquer modo, se
se esta diante de um interesse coletivo, essa funcdo social da propriedade corresponde a um poder-dever do
proprietario, sancionavel pela ordem juridica” (Fun¢do social da propriedade e dos bens de producédo. In
Revista de Direito Mercantil, n. 63. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1986, p. 75).

27 Aqui, utiliza-se o vocabulo empresa enquanto exercicio da atividade empresarial (Cf. AsQuiNi, Alberto.
Profili dell'Impresa, 1943, traducdo de Fabio Konder Comparato: “Perfis da empresa”, RDM 104/116, Séo
Paulo: Revista dos Tribunais, 1996).

28 Cf. COMPARATO, Féabio Konder. Estado, empresa e funcéo social. Revista dos Tribunais, n. 732. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1996, p. 44). No mesmo sentido, o autor, ao comentar especificamente a legislacdo
brasileira: “Na vigente lei de sociedade por agoes, por exemplo, admite-se que a toda companhia cabe uma
fungdo social a desempenhar, sendo o acionista controlador o garante desse desempenho. Compete-lhe agir em
prol dos interesses dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa e da comunidade na qual esta se insere
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Assim, compreendida a crise da empresa como um problema de natureza coletiva, é

necessario entender como tal questdo foi enfrentada pelo direito.

1.2. Os REGIMES DE INSOLVENCIA EMPRESARIAL: BREVES APONTAMENTOS SOBRE

Os FuNDAMENTOS DO DIREITO DA EMPRESA EM CRISE

A evolucio das relagdes empresarias trouxe consigo o risco da insolvéncia®®. Nesse
contexto, ao longo da historia, diversos debates doutrinarios se debrucaram sobre a
adequacdo da aplicacéo do direito comum para lidar com a crise empresarial e a eventual
necessidade de criagdo de um regime proprio para enfrentar os problemas dela advindos.

De modo geral e, independente do posicionamento adotado a respeito da adequacéo
e suficiéncia das regras de direito comum para lidar com o problema da crise empresarial,
nos parece que a previsibilidade é elemento de suma importancia neste cenario. Dito de outro
modo, a existéncia de um sistema coletivo da crise empresarial (seja ele regido por regras
proprias, seja ele regido pelas regras de direito comum), além de conferir maior seguranca
ao mercado e aos investidores, tem o condao de reduzir a incerteza sobre as consequéncias

da insolvéncia do devedor.

Isso porque, uma vez verificada tal situacdo, a utilizacdo de um sistema de execucao
individual implicaria indiscutivelmente a temida “corrida individual” pelos ativos do
devedor, privilegiando o credor mais sofisticado em detrimento daquele que ndo dispbe das
ferramentas necessarias para monitoramento do estado de solvabilidade do devedor e para
recuperacdo do seu crédito com maior rapidez. Como consequéncia, teriamos o
desmantelamento do estabelecimento do devedor e a reducédo do valor do seu patriménio®°
0 que, em ultima andlise, prejudicaria os diversos interesses atingidos pela crise

empresarial®.

(art. 116, parag. unico). Ha, por conseguinte, interesses internos e externos a empresa que devem ser respeitados
e satisfeitos, no desenvolvimento da atividade empresarial. Internamente, o dos investidores de capital
(acionistas e outros titulares de valores mobiliarios, como se 1€, mais abrangentemente, no art. 117, § 1°), assim
como o dos trabalhadores de qualquer nivel. Externamente, sdo 0s interesses coletivos da comunidade, que
podem dizer respeito a propria economia nacional (art. 117, § 1°, a)” (A reforma da empresa. Revista Forense,
n° 290. Rio de Janeiro: Forense, 1985, p. 12).

29 Vide nota de rodapé 5.

30 JACKSON, Thomas H. The Logic and Limits of Bankruptcy Law. Cambridge: Harvard University Press, 1986,
p. 14.

31 Sobre os fundamentos e objetivos de um procedimento de execucdo coletiva, vide HART, Oliver. Different
Approaches to Bankruptcy. In Governance, Equity and Global Markets, Proceedings of the Annual Bank
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A previsibilidade a respeito das regras aplicaveis em caso de insolvéncia do devedor
cria desincentivos para que os credores ajam de forma individual. Utilizando a mesma
metafora apresentada por JACKSON®? e, de acordo com o seu posicionamento, os credores
prefeririam, enquanto agentes racionais, submeter-se a regras que possam reduzir a taxa de
retorno do seu crédito, mas que lhes confiram maior previsibilidade, a permanecer em um
sistema em que o risco de receber pelo crédito integralmente é o mesmo do que o de ndo

receber retorno algum?®3,

A liquidacdo empresarial, enquanto alternativa classica para 0s casos de insolvéncia
do devedor, propOe a realizagdo dos seus ativos e a distribuicdo do seu produto entre os
credores para satisfagdo do passivo existente, desaparecendo do mundo empresarial, ao final

deste procedimento, a figura daquele devedor especifico.

Neste ponto, importante destacar que, ainda que a liquidacdo implique na dissolucao
da sociedade empreséria, isso ndo é incompativel com a busca pela manutencao da empresa.
E nesse contexto que diversas legislacdes ao redor do mundo priorizam a venda conjunta do
estabelecimento empresarial visando a manter a organizacdo dos meios de producdo de
forma mais eficiente3. Assim, a atividade empresarial n3o necessariamente se encerra, mas
pode ter continuidade sob a direcdo e propriedade de uma figura distinta do devedor

original®.

A maior sofisticacdo do ambiente empresarial evidenciou a necessidade de alteragéo
da l6gica para o tratamento da crise empresarial®, na medida em que a utilizac&o dos regimes

de liquidaco para toda e qualquer situacio poderia prejudicar o mercado como um todo. E

Conference on Development Economics in Europe, June 21-21, 1999. Paris: La Docmentation Francaise, 2000,
p. 105-114.

%2 The Logic and Limits of Bankruptcy Law. Cambridge: Harvard University Press, 1986, p. 11-12.

33 “First of all, if these creditors are risk averse, assurance of receiving $12,500 is better than a 50 percent
chance of $25,000 and a 50 percent chance of nothing. Even if they can diversify the risk — by lending Money
to many people — it is probably preferable to eliminate it in the first place. This, then, representes a net
advantage to having a collective proceeding” (Cf. The Logic and Limits of Bankruptcy Law. Cambridge:
Harvard University Press, 1986, p. 15).

34 Especificamente no tocante ao regime brasileiro, ha estudos que expressamente discorrem sobre a
preservacao da empresa, mesmo nos casos de faléncia. Nesse sentido, vide GARDINO, Adriana Valéria Pugliesi.
Direito Falimentar e Preservagdo da Empresa. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013.

% Defendendo uma posigdo sob a 6tica da analise econdmica do direito, BAIRD e RASMUSSEN argumentam,
inclusive, ndo ser necessario um procedimento de reorganizagdo para manutencdo do valor da empresa,
apontando que, principalmente nas grandes corporagdes, a fungdo “tradicional” do Chapter 11 do Bankruptcy
Code, foi desvirtuada e tal procedimento é utilizado muitas vezes com o mero objetivo de organizar de venda
conjunta de ativos do devedor. (The End of Bankruptcy, In Stan. L. Rev. 55 (2002-2003), p. 751-789.)

% Segundo WESTBROOK, além do transcurso do tempo, dois principais fatores explicariam o interesse de
diversas jurisdi¢oes na reforma de suas legislagcdes de insolvéncia, quais sejam, a “desgovernalizagdo”, que
compreenderia 0s movimentos de desregulagdo e privatizacdo dos mercados e a globalizagdo. (The
globalisation of insolvency reform. N.Z. L. Rev. 401, 1999)
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neste contexto que se passou a visualizar valor na manutencdo da empresa e,
consequentemente, na criacdo de regras que fossem capazes de permitir 0 saneamento da

crise empresarial®’.

Tem-se, assim, uma mudanca de paradigma nas solucbes apresentadas para o
problema da crise empresarial, a qual deixa de se concentrar apenas na satisfacdo pura e
simples dos credores e passa a atentar para seu saneamento®®, também como meio a permitir

mais completo adimplemento das dividas.

Tal mudanca de paradigma dos sistemas de insolvéncia caminhou de forma paralela
com as discussdes sobre o interesse social e a concepcao da sociedade como instituicdo que
exerce funcéo social®®, o que, como ja visto, esta diretamente relacionado com a percepgio

do problema da crise empresarial como um problema de natureza coletiva.

A reorganizacdo empresarial como alternativa a liquidagdo tem origem no
procedimento conhecido como equity receivership®, originario na insolvéncia das ferrovias

norte-americanas®!.

37 A criacdo de um procedimento de reorganizacdo, alternativo a simples liquidacdo, foi consagrada pelo
Chapter 11 do Bankruptcy Code norte-americano e seguida por outros sistemas ao redor do mundo. Nesse
sentido, confira WESTBROOK, Jay Lawrence. The globalisation of insolvency reform. N.Z. L. Rev. 401, 1999
e MARTIN, Nathalie. The role of history and culture in developing bankruptcy and insolvency systems: the
perils of legal transplantation. 28 B. C. Int'l & Comp. L. Rev. 1 2005, discorrendo sobre a necessidade de
adaptacdo do sistema norte-americano, importado por muitos paises, tendo em vista a légica e a cultura judicial
especifica de cada uma das jurisdices.

% Marcelo Barbosa Sacramone destaca o surgimento dos institutos de reorganizacdo como resultado da
necesséria intervencdo do Estado nos casos de insolvabilidade transitéria do empresario, em que este, através
da criacdo de instituicBes tivesse mecanismos para superar a crise econdmico-financeira e nao fosse
necessariamente eliminado do mercado. (Comentérios a lei de recuperacéo de empresas e faléncia. Sao Paulo:
Saraiva, 2018, p. 42)

39 Para uma anélise mais detalhada da questdo, vide NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. A Recuperacéo
Judicial de Sociedade por Ac¢fes — O Principio da Preservagdo da Empresa na Lei de Recuperacéo e Faléncia.
Séao Paulo: Malheiros, 2012. A obra da autora dedica-se a interessante relacdo entre a teoria institucionalista e
o principio da preservagdo da empresa, na medida em que a teoria institucionalista baseia-se na perspectiva de
que o interesse social é fruto do processo de ponderagdo e equilibrio de varios interesses e o principio da
preservacdo da empresa decorreria do interesse comum de todos os que participam da situacdo de crise
empresarial.

40 Para maior detalhamento sobre o equity receivership vide BAIRD, Douglas G.; RASMUSSEN, Robert K.,
Control Rights, Priority Rights, and the Conceptual Foundations of Corporate Reorganizations. In 87 Va. L.
Rev. 921, 2001; FINLETTER, Thomas K. Principles of Corporate Reorganization in Bankruptcy.
Charlottesville: The Michie Company, Law Publishers, 1937, p. 1-34 e GEORGE, E.Q.; JOHNSON, LL.B.
Bankruptcy Reorganization: Including Section 77B with forms. A practical working treatise tracing the
development of equity receivership rules in federal courts to the merger of reorganization principles
with bankruptcy procedure, embracing corporate, railroad, and real estate reorganizations. Kansas City:
Vernon, 1936.

41 para detalhamento a respeito da relagéo entre os procedimentos de reorganizagdo das estradas de ferro norte-
americanas e o desenvolvimento das bases do Chapter 11, vide NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. A
Recuperacao Judicial de Sociedade por Acdes — O Principio da Preservagdo da Empresa na Lei de
Recuperacdo e Faléncia. S8o Paulo: Malheiros, 2012, p. 93-104; De FOREST, Billyou. Railroad
Reorganization Since Enactment of Section 77, 96 U. Pa. L. Rev. 793 (1948); LACERDA FRANCO, Gustavo. A
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Tal procedimento foi utilizado por diversas instituigdes financeiras com o objetivo
de reestruturar titulos de divida (bonds) emitidos pelas companhias ferroviarias norte-

americanas na Europa.

Uma vez constatada a auséncia de valor na liquidacdo dos ativos de forma individual
e desorganizada, bem como reconhecida a possibilidade de maior retorno financeiro para os
credores com a manutencdo da atividade empresarial, os credores criaram uma forma de
reestruturacdo do capital das companhias visando a sua preservacdo e maior retorno do
capital investido, sendo que sem tal procedimento as companhias ferroviarias seriam

submetidas a liquidacao, restringindo as possibilidades de retorno financeiro aos credores.

A constatacdo de que o valor da empresa insolvente pode ser maximizado se esta for
preservada enquanto going concern value, do que simplesmente liquidada®? norteou as
principais reformas das legislacbes de insolvéncia ao redor do mundo®, de modo a
apresentar a reorganizacgdo empresarial como alternativa a simples liquidag&o que, até ento,

era a Unica opcao para 0s casos de insolvéncia.

Enquanto procedimento alternativo, a implementacéo dos regimes de reorganizacao
empresarial deve sempre estar atenta as peculiaridades da mudanca de paradigma trazida por
tal alternativa. Isso porque, a implementacao de regras meramente sob a logica da liquidacédo
podera implicar, em Gltima analise, o esvaziamento de tal alternativa, ainda que se reconhega
a importancia de mecanismos que permitam transitar entre os procedimentos de liquidagéo

e reorganizacao®.

conducdo da sociedade em recuperagdo judicial — Analise da solucdo brasileira a luz dos modelos globais e
dos seus pressupostos. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade de Direito da USP, S&o Paulo, 2018; LUBBEN,
Stephen J. Railroad Receiverships and Modern Bankruptcy Theory, 89 Cornell L. Rev. 1420 (2004); SKEEL
JR, David A. Debt’s Domain. A history of Bankruptcy Law in America. Princeton University Press: Princeton
Oxford, 2001, p. 21-70.

42 Cf. MCcCORMACK, Gerard. Corporate Rescue Law — An Anglo-American Perspective. Cheltenham: Edward
Elgar Publishing, Inc, 2008, p. 4.

4 Jay Lawrence Westhrook afirma que reformas no sistema de insolvéncia foram a grande preocupacéo do
século XIX. Séo apontadas as seguintes reformas de sistemas ao redor do mundo: a Insolvenzordunung alemd,
as emendas & lei canadense, novas leis promulgadas na China e na RUssia, 0s avangos no Japao, as revisdes no
Bankruptcy Code norte-americano em 1994 e os sinais de mudancga na legislacdo do Reino Unido. (Cf. The
globalisation of insolvency reform. N.Z. L. Rev. 401, 1999, p. 401-414). No mesmo sentido, Jukka Kilpi aponta
para o inicio das reformas dos regimes de insolvéncia na Europa Ocidental a partir do fim da década de 1980
(Cf. The ethics of bankruptcy. London: Routledge, 1998, p.11).

4 A possibilidade de transicédo entre procedimentos é benéfica ndo apenas para o sistema de insolvéncia, mas
também para o mercado de maneira geral. Segundo Marcos de Barros Lisboa, devido a assimetria
informacional existente em todos os mercados, 0s credores precisam ter a sua disposi¢do a flexibilidade do
sistema, além de mecanismos de transparéncia para que se adote solugGes mais adequadas a empresa em crise.
(A Racionalidade Econémica da Nova Lei de Faléncias e de Recuperacdo de Empresas, In PAIVA, Luiz
Fernando Valente de (coord.) Direito Falimentar e a Nova Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas, Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2005)
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Sem davida, e diante de tal constatagdo, qualquer analise dos sistemas de
reorganizacdo empresarial deve se atentar para as suas peculiaridades em contraposicéo aos

regimes liquidacéo.

Igualmente importante, contudo, € compreender a funcdo e o objetivo do direito
concursal, na medida em que a analise dos seus fundamentos permeard, necessariamente,
tais variaveis* e, somente a partir da compreensdo dos fundamentos do direito concursal,
sera possivel apresentar qualquer analise sobre a adequacéo de suas regras. De igual modo,
0 estudo a respeito das diferentes abordagens sobre as fun¢des do direito da insolvéncia € de
suma importancia, na medida em que esta € determinante para a escolha de caminhos eleitos
ao seu cumprimento, isto €, além de definir as normas positivadas, constitui importante
elemento para sua interpretacdo®®. Nesse aspecto, assume fundamental relevancia o debate
existente especialmente em solo norte-americano*’ a respeito dos objetivos dos regimes de

insolvéncia e sobre a necessidade de um regime proprio de insolvéncia.

1.2.1. O debate acerca dos objetivos dos sistemas de insolvéncia

Os movimentos de reforma dos sistemas de insolvéncia, com a introducdo dos
mecanismos de reorganizacao como alternativa a simples liquidagéo foi pautado por diversos

debates a respeito da funcéo central do direito concursal.

O estudo de tal debate visando a compreensao das diferentes posicGes sobre 0s
objetivos do direito concursal, assim como a verificacdo da posicao ocupada pelo regime de
insolvéncia brasileiro em tal debate*® buscam identificar eventuais pontos em comum entre
as abordagens distintas em busca de um “denominador comum”, que nos permita construir
a base fundamental para investigacdo do problema de pesquisa deste trabalho, isto €, a

participacdo dos credores como pilar de uma solucéo coletiva para a empresa em crise.

45 Cf. Calixto Saloméo Filho, “em uma ciéncia valorativa e finalista como é o direito, debater os fundamentos
¢ discutir sua fungdo e objetivo” (O Novo Direito Societario. 32 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2008, p. 25).

46 Cf. NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. A Recuperagdo Judicial de Sociedade por Agdes — O Principio da
Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperaco e Faléncia. S&o Paulo: Malheiros, 2012, p. 109.

47 A compreensdo do debate norte-americano assume fundamental importancia na medida em que o referido
sistema pode ser tido como o ber¢o dos mecanismos de reorganizacdo empresarial (Cf. NEDER CEREZETTI,
Sheila Christina. A Recuperagéo Judicial de Sociedade por A¢des — O Principio da Preservacdo da Empresa
na Lei de Recuperacdo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 91-107).

“8 Vide nota de rodapé 11.
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Especialmente em solo norte americano, muito se discutiu a respeito do fim ltimo
dos sistemas de insolvéncia, ou, em outras palavras, sobre o bem maior a ser tutelado por

tais regimes*°.

De um lado, ha quem defenda® que a preservacio da empresa deve ocupar papel
central de tutela pelo direito concursal, em reconhecimento de que os interesses envolvidos
na crise empresarial ultrapassariam os interesses dos credores na satisfacdo do crédito. De
outro lado, encontram-se aqueles que atribuem tal papel a tutela do crédito®!, de modo que a
restricdo na gama de interesses a serem tutelados pelo direito concursal sequer justificaria a

existéncia de um regime proprio para lidar com a crise empresarial.

A preocupacdo com a “preservagdo da empresa” €, muitas vezes, equiparada com a
“redistribui¢ao de perdas” por meio do reconhecimento de uma pluralidade de interesses
atingidos pela crise empresarial®?, enquanto a tutela do crédito é, muitas vezes, equiparada a
“maximizacao do valor dos ativos”. Embora os referidos termos sejam distintos, o estudo da

literatura estrangeira revela grande aproximacao entre eles na sua utilizacéo.

Para os defensores da primeira visao, a conclusdo de que o fim maximo dos regimes
concursais é atingido por meio da distribuicdo de perdas decorrentes do estado de insolvéncia
do devedor, passa, necessariamente, pela identificacdo de dois cenarios distintos, a hipotese
do inadimplemento pontual e a do inadimplemento generalizado.

Nos casos em que o inadimplemento é pontual, tradicionalmente regulado pelas
regras de direito comum®3, o objetivo de tais regras é fornecer ao credor meios para a

cobranca de determinada divida inadimplida. Nesses casos, a aplicacao das regras de direito

49 Sarah Paterson destaca que que os objetivos a serem perseguidos na reestruturagdo e na liquidagdo de
empresas seriam distintos e tal fato deveria ser reconhecido pela legislagdo concursal, a fim de que os interesses
dos credores e demais interessados fossem devidamente tutelados em ambos os cenérios (Cf. Rethinking the
Role of the Law of Corporate Distress in the Twenty-First Century. LSE Law, Society and Economy Working
Papers 27/2014. London School of Economics and Political Science, 2014).

%0 Destacam-se, nesse sentido, posicionam-se, dentre outros, os seguintes autores: Elisabeth Warren
(Bankruptcy Policy. In University of Chicago Law Review 54 (1987), Donald R. Korobkin (Rehabilitating
values: a jurisprudence of bankruptcy. In Columbia Law Review. Vol. 91, No. 4 (May, 1991), p. 717-789,
Karen Gross (Taking community interests into account in bankruptcy: an essay. In Washington University Law
Quarterly 72 (1994), p. 1031-1048) e Janis P. Sarra (Creditor Rights and the Public Interest. Toronto:
University of Toronto Press, 2003, p. 269-285).

51 BAIRD, Douglas G.; JACKSON, Thomas H. Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse
Ownership Interests: A Comment on Adequate Protection of Secured Creditors in Bankruptcy. 51 University
of Chicago Law Review 97 (1984).

52 O sentido de “preservagdo da empresa” adotado neste trabalho, portanto, vincula-se a essa concepgéo e se
distancia de qualquer tentativa no sentido de se afirmar que a manutengdo de empresa deve ser almejada em
toda e qualquer situacdo, inclusive nos casos de inviabilidade econdémico financeira da atividade empresarial.

53 Os doutrinadores norte-americanos, ao abordarem o tema, referem-se as “state debt collection law(s)”, na
medida em que a competéncia legislativa para tal matéria, no direito norte-americano, é estadual.



30

comum a um determinado credor ndo consideraria os efeitos de tal cobrancga sobre os demais

credores do mesmo devedor.

Ja a segunda hipotese — i.e., do inadimplemento generalizado — clamaria pelo
desenvolvimento de um regime especifico que se atentasse para o problema da “corrida
individual” e deixasse de privilegiar, necessariamente, o credor mais sofisticado na busca
pela recuperagdo do seu crédito, o qual dispde de melhores condi¢des ndo s para buscar o
cumprimento coercitivo da obrigacdo inadimplida com maior rapidez, mas também para
suportar os custos de monitoramento da solvabilidade do devedor®* e, assim, agir em

momento mais oportuno®.

Elisabeth Warren, ao discorrer sobre as diferentes politicas dos sistemas de execugdo
individual (ou contra devedores solventes) e de execucdo coletiva (ou contra devedores
insolventes), ilustra este ponto através das regras dispostas no artigo 9° do Uniform
Commercial Code (UCC).

O artigo 9° do UCC, instrumento de uniformizacdo da legislagdo estadual norte-
americana® elaborado a partir de iniciativa académica e adotado pelos diferentes Estados®’,
cada qual com as suas modificacdes®®, disponibiliza aos credores garantidos® diferentes

conjuntos de regras, as quais variam de acordo com circunstancias diversas, tais como o tipo

% Nas hipoteses de insolvéncia do devedor, constatada o problema de commom pool, os custos de
monitoramento (ou custos de agéncia) sempre serdo impostos a todos os credores. Assim, os credores que
tiverem maiores condi¢cBes de suporta-los, poderdo, com maior previsibilidade, antever a situacdo de
insolvéncia do devedor e, assim, se privilegiar na “corrida individual” em busca de ativos do devedor (Cf.
JACKSON, Thomas H. The Logic and Limits of Bankruptcy Law. Cambridge: Harvard University Press, 1986,
p. 15).

%5 De acordo com tal corrente, mesmo que fosse dispensavel a criagdo de uma legislagéo especifica para lidar
com a insolvéncia do devedor, eventual ‘“sistema tUnico” deveria atentar para os dois cenarios de
inadimplemento distintos (pontual ou generalizado).

% SIGMAN, Harry C. Security in movables in United States — Uniform Commercial Code Article 9: a basis for
comparsion. In KIENINGEER, Eva-Maria. Security rights in movable property in European Private Law.
Cambridge: Cambridge University Press, 2004, p. 52.

5" Devido a competéncia estadual para legislar sobre matéria contratual e de direitos reais, as transagdes
interestaduais nos Estados Unidos enfrentavam inimeros problemas em razdo da auséncia de uniformizacao
entre as legislacBes estaduais. Neste contexto, 0 modelo do artigo 9° do UCC representou importante avanco,
como instrumento de uniformizacéo.

%8 Cf. SILVA, Fabio Rocha Pinto e. Garantias das obrigagdes: uma andlise sistematica do direito das garantias
e uma proposta abrangente para a sua reforma. S&o Paulo: Editora IASP, 2017, p. 587-588 e VASCONCELOS,
Luiz Miguel Pestana de. Direito das Garantias, 2% ed., Coimbra: Almedina, p. 36.

% Note-se que, neste contexto, o termo “credores garantidos” (secured creditors) deve ser interpretado
conforme proposto pelo artigo 9° da UCC, isto é, credores titulares de um “security interest”, cuja definicéo,
nos termos do 81-201, consiste em credores titulares de “um direito sobre bens moveis ou acessorios de
imoveis, com escopo de assegurar 0 cumprimento de determinada obrigagdo” (tradugdo livre). A defini¢do
abrangente proposta pelo artigo 9° da UCC se coaduna com a proposta da referida norma de uniformizacéao das
regras aplicaveis as garantias mobiliarias, propondo, assim, uma Unica forma de garantia mobiliaria.
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de garantia, seu beneficiario e as prioridades existentes sobre determinado bem?®.

Para a autora, se mesmo nos cendrios em que o devedor ndo se encontra insolvente,
uma série de variaveis podem influenciar o exercicio do direito dos credores garantidos, seria
no minimo inocente, assumir que as mesmas regras de direito comum seriam suficientemente
adequadas para equilibrar os interesses que gravitam em torno da empresa em crise, quando

uma nova circunstancia — isto &, a insolvéncia do devedor — entra em cena.

Isso porque, como Vvisto anteriormente, as premissas sobre as quais se baseiam as
regras de execucio individual e coletiva sdo fundamentalmente diferentes® e a aplicagdo das
regras de direito comum para os casos de execucdo coletiva®® sempre privilegiaria os
credores mais sofisticados que, possivelmente, teriam maiores condi¢fes de suportar 0s
custos da insolvéncia do devedor. Por outro lado, alguns interesses que gravitam em torno
da empresa em crise ficariam totalmente desprotegidos e seriam 0s seus titulares que
arcariam, em maiores propor¢oes, com 0s custos da insolvéncia do devedor. Um regime de

insolvéncia préprio, portanto, assumiria real fungdo distributiva®?,

Veja-se, portanto, que, de acordo com tal posicionamento, a necessidade de um
regime proprio de insolvéncia decorreria do reconhecimento de que, nestes casos além da

mera satisfacdo do crédito®, ha interesses diversos a serem tutelados, tais como os interesses

8 WARREN, Elizabeth, Bankruptcy Policy. In University of Chicago Law Review 54 (1987), p 783-784.

61 Como vimos, no primeiro caso, a prioridade no acesso ao patrimdnio do devedor, embora possa ser
parcialmente determinada por lei, dependera também da agilidade do credor em buscar a satisfacdo do seu
crédito, sendo que a eventual demora de determinado credor, em nenhuma hipdtese, implicara a extin¢do do
seu direito, ainda que em razéo de tal demora, ndo haja mais bens do devedor suficientes para satisfacdo daquele
crédito. J& no segundo cenério, busca-se conservar o valor de determinado conjunto de bens para, em seguida,
distribui-los entre os credores do devedor comum para, ao fim, extinguir aqueles direitos creditorios,
possibilitando, assim, a continuidade daquela atividade empresarial pelo mesmo devedor.

62 Sobre a instauragdo de execucdo coletiva com a insolvéncia do devedor, vide VASCONCELOS, Luis Miguel
Pestana de. A cessdo de créditos em garantia e a insolvéncia — em particular da posicao do cessionario na
insolvéncia do cedente., Coimbra: Coimbra Editora, 2007, p. 873.

83 Nas palavras de Jukka Kilpi “The need for institutional proceedings arises from the fact that an insolvent
debtor who has several creditors exposes a common pool problem: there is a limited pool of assets to which
each of the claimants has an equal title. Or, to be exact, we should say that within each class of creditors the
titles are equal. (...) Since the titles are equal, no one of the creditors should be able to use her superior strength
or swiftness to get more of the commom pool than her just share. The substance of justice, entailed by equality,
is in legislation governed by the principle of pari passu, which comes from Roman law and stands for a pro
rata distribution in proportion to the relative size of the claim of each the creditors”. O autor, embora mencione
a funcdo distributiva entre os credores do devedor, reconhece expressamente que a crise da empresa afeta
interesses distintos e a sociedade em geral. (Cf. The ethics of bankruptcy. London: Routledge, 1998, p.12-13)
8 Tal afirmagédo ndo ignora, contudo, que a légica da satisfacdo do crédito sempre permeara os sistemas de
insolvéncia, ainda que tal preocupacdo ndo ocupe papel central. Isso porque, em razéo de o crédito ocupar
papel essencial para o desenvolvimento da economia moderna, a sua desprotecdo ndo seria toleravel (Cf.
JAEGER, Nicola. Il falimento e Le altre forme di tutela giurisdizionale, Mildo: Francesco Vallardi, 1964, p. 65).
De acordo com Lorenzo Stanghellini, “nessu ordinamento giuridico moderno puo tollerare, senza reagire, che
le obbligazioni non vengano adempiute, pena 1’inevitabile cessazione dell’attivita economica o la sostituzione
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dos empregados (e ndo necessariamente titulares de créditos), acionistas e a sociedade em
geral.

Nesse contexto, a preservacdo da empresa como principal objetivo dos sistemas de
insolvéncia assume fundamental importancia, pois essa seria a forma mais adequada de
tutelar os diversos interesses que gravitam em torno da atividade empresarial. A preservagéo
da empresa, neste cendrio, apresenta-se como fim méaximo dos sistemas concursais € ndo

apenas como meio para consecugdo dos seus objetivos®.

Em oposicao & esta primeira abordagem, posicionam-se alguns autores®, segundo os
quais o direito da insolvéncia ndo deveria assumir qualquer fungéo redistributiva, mas sim
exclusivamente se preocupar com a maximizacdo do valor dos ativos do devedor —ainda que

a preservacio da empresa possa se apresentar como um meio de atingir tal objetivo®’.

Para os adeptos desta corrente, o direito concursal deveria tdo somente apresentar um

aparato institucional que fosse eficiente para lidar com o problema do common pool e, assim,

della forza pubblica con una ‘forza’ privata capace di assicurate il generale rispeto degli impegni assunti” (Le
crisi di impresa fra diritto ed economia — Le procedure di insolvenza, Bolonha: Il Mulino, 2007, p. 15).

% QO direito concursal francés é apontado, por alguns autores, como filiado a esta primeira corrente, ao fornecer
as empresas em crise, além da liquidagao (liquidation judiciaire), outros quatro procedimentos as empresas em
crise (Cf. GARDINO, Adriana Valéria Pugliesi. Direito Falimentar e Preservacdo da Empresa. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2013, p. 72), embora ndo se desconheca que a classificagdo de determinado sistema juridico
como pertencente a uma determinada corrente a respeito da principal finalidade do direito concursal deve ser
feita sempre de forma cautelosa. Para NEDER CEREZETTI a classificagdo de determinado ordenamento como
pertencente as diferentes correntes a respeito do fim maximo dos sistemas de insolvéncia devera passar por
duas analises: a primeira, pautada na leitura do texto legal e exposi¢cdo de motivos e, a segunda, pautada no
estudo da disciplina legal dos instrumentos regulados pela legislagdo concursal em questdo (Cf. NEDER
CeREZETTI, Sheila Christina. A Recuperacéo Judicial de Sociedade por A¢des — O Principio da Preservacéo
da Empresa na Lei de Recuperacao e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 114)

Para maior aprofundamento a respeito dos diferentes diplomas que regularam o direito concursal francés desde
0 Cadigo Comercial até a Lei 845/2005, de 26 de julho de 2005, vide THERY, Philippe. The Evolution of
Insolvency Law in France. In RINGE, Wolf-Georg; GULLIFER, Louise; THERY, Philippe. Current issues in
European financial and insolvency law. Oxford: Hart, 2009, p. 1-16. Para estudo a respeito das reformas entre
1984 e 2008, vide BAYLE, Marcel; TETLEY, Andrew. Insolvency Law in France. In BADER, Michael; LOBO,
Otto Eduardo Fonseca. World Insolvency Systems: a comparative study. Toronto: Carswell, 2009, p. 197-201.
Para aprofundamento das reformas ocorridas entre 2008 até a entrada em vigor da legislagdo atual (em vigor
desde fevereiro de 2009), vide LECORRE, Pierre-Michel. La réforme du droit des entreprises en dificulte:
commentaire de [’ordonnance du 18 décembre 2008 et du décret du 12 février 2009. Paris: Dalloz, 2009, p. 1-
42,

% BAIRD, Douglas G.; JACKSON, Thomas H. Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse
Ownership Interests: A Comment on Adequate Protection of Secured Creditors in Bankruptcy. 51 University
of Chicago Law Review 97 (1984).

57 Para alguns autores, esta é a corrente adotada pelo direito concursal aleméo (Cf. EHLERS. Eckart. Statutory
Corporate Rescue Proceedings in Germany: The Insolvenzplan Procedure. In GROMEK BRoOC, Kataryzna;
PARRY, Rebecca. Corporate Rescue: An overview of recent developments. 2" edition. Alphen aan den Rijn:
Kluwer Law Internat, 2006, p. 153) que ndo estabeleceu qualquer preferéncia entre os regimes de reorganizacao
ou de liquidacéo. Ao contrario, ambos os institutos estdo abarcados em um Unico procedimento de insolvéncia,
cabendo aos credores decidir sobre qual serd o destino da empresa insolvente, se a liquidacdo ou a
reorganizacdo (Cf. DAssO. Ariel Angel. Derecho Concursal Coparado, v. 1. Buenos Aires: Legis Argentina,
2009, p. 9-12).
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atingir o seu fim maximo de maximizagdo do valor dos ativos do devedor. Alguns desses
doutrinadores, analisando o direito da insolvéncia sob uma oOtica de direito e economia
concluem, ainda, que a existéncia de um direito proprio da insolvéncia seria dispensavel®,
na medida em que os arranjos privados®® lidariam com tal questdo de forma mais eficiente e

MeNos custosa.

Retomando a metafora de JACKSON para ilustracdo do problema da acdo coletiva, o
direito concursal deveria criar mecanismos para que os credores do devedor insolvente
agissem como se fossem apenas um’®, incentivando, assim, condutas coordenadas e
cooperativas. Tal objetivo, para JACKSON, seria atingido através de um procedimento
compulsorio e coletivo™, isto é, que disciplinasse o procedimento de cobranca de todos
aqueles que, por alguma razéo, possam se servir dos ativos do devedor e afastar a incidéncia
de regras aplicaveis as execugdes contra o devedor solvente, notadamente, da maxima “first

come, first served”.

BAIRD e JACKSON'?, a0 discorrerem sobre o tema, convergem neste entendimento,
isto €, o de que os sistemas de insolvéncia ndo deveriam preocupar-se com nenhuma outra
questdo além da maximizacdo de retorno financeiro aos credores do devedor em crise, por
meio da criacdo de um regime coletivo de recuperacgdo de crédito que permitisse organizar a
divisdo de recursos do devedor, diante da sua insuficiéncia para satisfacdo de todos os
credores.

Na visdo dos autores ndo caberia aos sistemas de insolvéncia a criacdo de regras
especificas e, tampouco de mecanismos de ampliacdo e/ou restricdo de direitos diversos

daqueles disponiveis aos credores do devedor quando esse ndo era insolvente, de modo a

88 “Today’s investors allocate control rights among themselves though elaborate and sophisticated contracts
that already anticipate financial distress. In the presence of these contracts a law of corporate reorganizations
is largely unnecessary.” (Cf. BAIRD, Douglas G., RASMUSSEN, Robert K., The End of Bankruptcy, in Stanford
L. Rev. 55 (2002-2003), p. 755)

8 Os estudos de Lo Puckil, contudo, rejeitam a ideia de que arranjos contratuais, com a dispensa de
procedimentos formais de insolvéncia sejam suficientes para lidar com a crise empresa, ja que nem todos
afetados pela crise empresarial possuem a seu dispor mecanismos contratuais para defesa dos seus direitos. O
autor, ao defender a team production theory e o team production contract, aponta para a necessidade de os
procedimentos formais de insolvéncia se atentarem ndo s6 aos interesses de credores e acionistas, mas também
daqueles desprovidos de mecanismos contratuais para defesa dos seus direitos decorrentes de investimentos
feitos na empresa. Para o autor, a protecdo de tais interesses ocorreria através da delegacdo de poderes pelos
stakeholders da empresa ao conselho de administracdo para distribuicdo dos beneficios econdmicos gerados
pela empresa — mecanismo vigente tanto durante a insolvéncia, como durante a vida saudavel da empresa. (Cf.
A Team Production Theory of Bankruptcy Reorganization. In 57 Vanderbilt Law Review 57 (2004).

0 The Logic and Limits of Bankruptcy Law. Cambridge: Harvard University Press, 1986, p.12.

"1 The Logic and Limits of Bankruptcy Law. Cambridge: Harvard University Press, 1986, p. 13.

2 Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse Ownership Interests: A Comment on Adequate
Protection of Secured Creditors in Bankruptcy. 51 University of Chicago Law Review 97 (1984).
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evitar o problema denominado por BAIRD de forum shopping — a utilizacéo de procedimentos
formais de insolvéncia por entes que teriam, nesse cenario, maiores direitos e garantias, do

que aqueles disponiveis pela legislagio ndo concursal’®,

Interessante notar que o fato de determinados autores negarem que o direito da
insolvéncia deva se atentar a outros objetivos que ndo a maximizagdo do valor dos ativos do
devedor, ndo significa, contudo, que a importancia da manutencdo da atividade empresaria
seja desconsiderada. Com efeito, reconhece-se que a preservacdo da empresa pode, em
alguns casos, apresentar-se como importante meio para atingimento do fim maior destes

sistemas que, para tal corrente, é a maximizag&o do retorno dos credores.

Sob tal perspectiva, o direito concursal, atento ao fendbmeno da insolvéncia, seria
responsavel pela criacdo de um foro comum disponivel aos credores do devedor, com o
objetivo de promover um ambiente de negociagdo que maximize o retorno dos credores. Para
tanto, além da internalizacéo dos direitos creditorios — e, eventualmente de outros interesses
juridicos relevantes, a depender da visao sobre o fim maior do direito concursal —, o direito
da insolvéncia é responsavel pela criacdo de regras que limitem o exercicio dos direitos dos
credores sobre o pool de ativos do devedor. Veja-se, portanto, que mesmo para aqueles que
adotam uma abordagem mais restritiva a respeito do fim maximo do direito concursal, a
internalizacdo dos interesses creditorios em um regime coletivo é essencial na consecugéo

dos objetivos de tal sistema.

O debate a respeito dos objetivos dos sistemas de insolvéncia e sobre o caminho (isto
é, 0 conjunto de regras) a ser percorrido pelos sistemas juridicos no atingimento de tais
objetivos, é tdo relevante que atraiu atencdo de entes internacionais como a United Nations
Commission on International Trade Law (UNCITRAL)™ e o Banco Mundial. Tais entes,

8 BAIRD, Douglas G., Loss Distribution, Forum Shopping, and Bankruptcy: A Reply to Warren, in U. Chi.
L.Rev. 54 (1987).

4 De acordo com a UNCITRAL a divulgacio de tais recomendagdes visa a promover “a comprehensive
statement of the key objectives and principles that should be reflected in a State's insolvency laws. It is intended
to inform and assist insolvency law reform around the world, providing a reference tool for national authorities
and legislative bodies when preparing new laws and regulations or reviewing the adequacy of existing laws
and regulations. The advice provided aims at achieving a balance between the need to address a debtor's
financial difficulty as quickly and efficiently as possible; the interests of the various parties directly concerned
with that financial difficulty, principally creditors and other stakeholders in the debtor's business; and public
policy concerns, such as employment and taxation. The Legislative Guide assists the reader to evaluate the
different approaches and solutions available and to choose the one most suitable to the local contex”. Cf.
UNCITRAL — UNITED NATIONS COMMISSION ON INTERNATIONAL TRADE LAW. Legislative
Guide on Insolvency Law, p. 10-14. Ultimo acesso em 25.5.2018. Disponivel em
http://www.uncitral.org/uncitral/en/uncitral_texts/insolvency.html.



35

trabalhando em conjunto com diversas outras liderangas’, desenvolveram principios e
recomendacGes gerais’® sobre como os sistemas nacionais de insolvéncia deveriam ser
concebidos a fim de promover a adequada tutela dos interesses de credores’’ e quais seriam

0s “objetivos-chave”® a serem perseguidos por sistemas de insolvéncia coesos e eficientes’®.

1.2.2. O regime de insolvéncia brasileiro

S UTTANCHABDABI, Mahesh. Insolvency, restructuring and economic development: the World Bank’s
benchmarking of insolvency systems. In LARKIN, Ben. Restructuring and workouts: strategies for maximising
value. London: Globe Law and Business, 2008, p. 15-16.

76 Qutra preocupacdo no desenvolvimento de recomendagGes e principios gerias consiste no fato de que na
economia moderna, a insolvéncia de determinado agente do mercado pode gerar efeitos em mais de uma
jurisdigdo e em mais de um sistema financeiro (Cf. HAGAN, Sean. Promoting Orderly and Effective Insolvency
Procedures. IMF Finance and Development Maganize, mar¢co de 2010, disponivel em
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2000/03/pdf/hagan.pdf, Gltimo acesso em 6.10.2017).

T “Without effective procedures that are applied in a predictable manner, creditors may be unable to collect on
their claims, which will adversely affect the future availability of credit. (...) the consistent application of
orderly and effective insolvency procedures plays a critical role in fostering growth and competitiveness and
may also assist in the prevention and resolution of financial crisis”. (Cf. Legal Department, International
Monetary Fund. Orderly & effective insolvency procedures: Key Issues. Washington: International Monetary
Fund, 1999, p. 1.

8Assim como ocorre com a UNCITRAL, o Banco Mundial, embora mencione “key objectives” dos sistemas
de insolvéncia, lista no rol de “objetivos” itens que nos parecem se aproximar de recomendagdes de regras
procedimentais. A nosso ver, se enquadrariam nos objetivos dos sistemas de insolvéncia somente aqueles que
responderiam a indagacdo sobre as razdes pelas quais os sistemas de insolvéncia devem existir. De modo
diverso, os itens que se aproximam a eventual resposta de como alcangar estes fins, ndo deveriam, ao menos
tecnicamente ser indicados como “objetivos” dos sistemas.

" Para a UNCITRAL, tais objetivos seriam: (i) prover certeza juridica ao mercado, a fim de promover
estabilidade e crescimento; (ii) maximizar o valor dos ativos; (iii) equilibrar o sistema entre situacGes de
liquidacdo e reestruturacdo; (iv) assegurar tratamento semelhante a credores na mesma situagdo; (v)
proporcionar rapida, eficiente e imparcial solucéo a situacdo de insolvéncia; (vi) preservar a massa falida ou
bens do devedor para permitir adequada distribui¢do entre os credores; (vii) ter um sistema que fornega
previsibilidade e transparéncia de informagdes; (viii) reconhecer os direitos dos credores e estabelecer regras
claras de prioridade entre eles e (ix) estabelecer mecanismos para lidar com situa¢cdes de insolvéncia
internacionais que gerem efeitos em diversos paises.

De modo semelhante, o Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems,
divulgado pelo Banco Mundial, prevé onze diferentes objetivos a serem perseguidos pelos sistemas de
insolvéncia: (i) integrar-se ao sistema legal geral e comercial do pais; (ii) maximizar o valor da massa e o
retorno aos credores; (iii) propiciar a rapida liquidagdo de empresas invidveis ou caso esta solugdo gere maior
retorno aos credores, bem como a reestruturagao de negocios vidveis; (iv) propiciar equilibrio entre a liquidagao
e a reestruturagdo de empresas, permitindo a rapida alteragdo de um procedimento a outro; (v) garantir
tratamento equitativo a credores na mesma situagdo, incluindo credores nacionais e estrangeiros; (vi)
proporcionar rapida, eficiente e imparcial solucdo a situacdo de insolvéncia; (vii) prevenir o uso indevido dos
sistemas de insolvéncia; (viii) prevenir a corrida de credores contra os bens do devedor que leve ao
esvaziamento da empresa; (ix) prever processo transparente que inclua e constantemente aplique regras de
alocagdo de risco e regras que estimulem a obtengao e divulgacao de informagdes; (x) reconhecer o direito dos
credores e respeitar a prioridade dos débitos em procedimento previsivel e estavel e, (xi) prever mecanismos
para lidar com casos de insolvéncia que envolvam mais de uma jurisdi¢do, incluindo o reconhecimento de
procedimentos de insolvéncia estrangeiros.
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No Brasil, os procedimentos de liquidacdo e reorganizacdo das empresas em crise
estdo disciplinados pela LRF que, apds longo processo legislativo®, substituiu o Decreto-
Lei n°® 7.661, de 21 de novembro de 1945, e introduziu em nosso sistema o instituto da
Recuperacdo Judicial, destinado as empresas que poderiam superar o estado de crise por

meio de um plano de reorganizacao.

Importante notar que, até o advento da LRF®, as empresas em crise brasileiras
possuiam apenas duas alternativas: a liquidacdo ou a concordata. A primeira propunha
(assim como ainda prop6e no modelo atual, ainda que com mudangas procedimentais
significativas) a liquidacdo dos ativos do devedor e a distribuicdo do seu produto para
satisfacdo do passivo, enquanto que a segunda (de forma preventiva ou suspensiva) previa a
concessdo de um “favor legal” ao devedor, através do qual este teria o prazo maximo de dois
anos para pagamento dos credores quirografarios ou a concessdo de desconto de 50% sobre

tais valores caso o pagamento fosse feito a vista, em parcela Unica.

Com o passar do tempo, e, em sintonia com as tendéncias internacionais constatadas
ao longo do século XX, verificou-se que a liquidacdo nem sempre se revelava a alternativa
mais adequada para lidar com situacdes em que, apesar da insolvéncia da entidade
empresaria, sua manutencdo seria desejavel. De outro lado, a concordata preventiva,
enquanto instituto “pré-falimentar”®?, em muito se distanciava de um mecanismo juridico

capaz de viabilizar a reorganizacdo empresarial e o saneamento da crise®3,

Para NEDER CEREZETTI, a LRF, responsavel por conferir uma nova perspectiva para

o direito concursal brasileiro®*, se adequadamente interpretada e aplicada seria capaz de

800 Projeto de Lei n° 4.376/1993 foi apresentado pelo Poder Executivo durante o Governo do Presidente Itamar
Franco. ApoOs 484 emendas e 5 substitutivos, apresentados durante os dez anos de tramitagdo, a matéria foi
votada e aprovada pelo Plenario da Camara dos Deputados em outubro de 2003 passando a ser tratado pelo
Projeto de Lei da Camara n® 71 de 2003. Somente em 2005, foi entdo aprovado o novo diploma. (Cf. Parecer
534/2004 do Relator Senador Ramez Tebet, disponivel em
http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&doclD=580933)

81 Para melhor compreensdo da evolucdo histérica dos regimes de liquidagdo aos regimes de reorganizacio
vide NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. A Recuperacao Judicial de Sociedade por A¢des — O Principio da
Preservacédo da Empresa na Lei de Recuperacéo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 56-81.

82 ToLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. A disciplina juridica das empresas em crise no Brasil: Sua
Estrutura Institucional, In Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n® 122, abril-
junho de 2001, p. 168-172.

8 O distanciamento da concordata preventiva como real alternativa a liquidagdo enquanto mecanismo juridico
para o saneamento da empresa em crise € evidente em diversas caracteristicas normativas do revogado instituto.
A concordata destinava-se somente aos credores quirografarios, em nenhuma hipétese afetaria a gestdo da
empresa em crise e sua aprovacdo em nada dependia de qualquer juizo de valor a respeito da viabilidade
econdmica da empresa.

84 Conforme apontado por Comparato, com a entrada em vigor da LRF em substituicdo ao Decreto-Lei n° 7.661
houve verdadeira migracdo de um regime “concordata-sentenca”, para um regime de “recuperagdo-acordo”
(Aspectos Juridicos da macroempresa, Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 1970, p. 101).
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romper com o movimento pendular® que historicamente permeou os regimes de insolvéncia

no Brasil e que tanto prejudica o cumprimento da funcdo social da empresa®®.

Ainda que a melhor expressédo de referido principio se encontre positivada no artigo
47, LRF — artigo inaugural do Capitulo Il que cuida da recuperacao judicial —, podemos
afirmar que o principio da preservagdo da empresa permeia toda a legislacdo concursal
brasileira e os institutos nela disciplinados, incluindo a recuperagdo extrajudicial, a

recuperacéo judicial e, até mesmo, a faléncia®’.

Em apertada sintese, com a positivacédo do principio da preservacdo da empresa pelo
artigo 47 da LRF, a legislacdo atual brasileira preocupou-se ndo s6 com a composi¢do entre
0 devedor e seus credores, mas também com a necessidade de superacdo da crise pela
empresa em atencdo aos interesses da coletividade, mediante o reconhecimento do interesse

social na preservacdo e no saneamento da empresa em crise®®.

Em outras palavras, busca-se, sobretudo, a superagéo da crise econdémico-financeira
que assola o devedor, de modo a possibilitar, além da tutela dos interesses dos credores, a
manutencdo da fonte produtora, a geracdo e a manutencdo de empregos. Nesse sentido, a
LRF tem por finalidade promover a preservacdo da empresa, sua fungéo social e o estimulo

a atividade econdmica.

Na esteira da busca da preservagdo da empresa, destaca-se importante inovacao
trazida pela LRF. Trata-se do total rompimento com a proibigéo das tratativas extrajudiciais
no &mbito das negociacdes coletivas entre o devedor e seus diferentes credores.®® A LRF,
além de conferir ampla liberdade para credores e devedor na negociacdo de dividas,

concedeu amparo legal aos processos das negociagdes coletivas.

8 CoMPARATO, Fabio Konder. Aspectos juridicos da macroempresa. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
1970, p. 98-101.

8 NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. A Recuperacgdo Judicial de Sociedades por Acdes: O Principio da
Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperacao e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p.204.

87 O proprio artigo 75 da legislacdo concursal brasileira expressamente dispde que a faléncia visa a “preservar
e otimizar a utilizacdo produtiva dos bens, ativos e recursos produtivos, inclusive os intangiveis, da empresa”.
Aqui, pode-se notar a preocupacao do legislador com a preservagédo da empresa, enquanto atividade empresarial
(Cf. AsQuini, Alberto. Profili dell'Impresa, 1943, traducdo de Fabio Konder Comparato: “Perfis da empresa”,
RDM 104/116, S8o Paulo: Revista dos Tribunais, 1996). Sobre a preservacdo da empresa na faléncia, vide
GARDINO, Adriana Valéria Pugliesi. Direito Falimentar e Preservacdo da Empresa. S&o Paulo: Quartier Latin,
2013; ToLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. A preservacdo da empresa, mesmo na faléncia. In DE
Lucca, Newton; DOMINGUES, Alessandra de Azevedo (Coords). Direito Recuperacional: Aspectos Teoricos e
Praticos. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 517-534.

8 NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. A Recuperacdo Judicial de Sociedades por Acdes: O Principio da
Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperacao e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p.205.

8 MARTINS, Glauco Alves, A Recuperagdo Extrajudicial. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012. p. 15.
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O legislador brasileiro, assim como, em certa medida, o legislador francés®,
demonstrou expressa preferéncia pela preservagéo da empresa, por meio da qual as medidas
voltadas ao saneamento da crise empresarial devem ser concebidas como um férum que

permita que os diversos interesses por ela atingidos sejam adequadamente tutelados®?.

Nesse contexto, no &mbito do direito concursal péatrio, a analise de viabilidade
econdmico-financeira da empresa em crise € atribuida aos credores, em reconhecimento a
importancia de sua participacio no procedimento®, e assume fundamental relevancia
enquanto necessaria para o juizo de adequacéo acerca de qual instrumento juridico tutelaria
de forma mais satisfatdria tais interesses: se a recuperacdo judicial ou extrajudicial, com a
reabilitacdo do devedor e manutencdo da atividade sob aquela mesma gestdo, ou se a

faléncia, com a liquidagdo dos ativos e a possibilidade de transferéncia da atividade®.

1.2.3. Os interesses creditorios como ponto em comum de tutela pelos regimes de

insolvéncia.

Né&o obstante as diferentes abordagens apresentadas anteriormente a respeito de qual

seria o principal objetivo a ser alcancado pelo direito concursal, a breve andlise até aqui

% Sobre a aproximac&o das opgdes do legislador brasileiro e francés, Sheila Christina Neder Cerezetti destaca
que embora ambos tenham elegido a preferéncia pelos regimes de reorganizacdo e ndo os de liquidacdo, (i)
somente a realizacdo préatica da valorizacdo da preservacdo da empresa é capaz de permitir a afirmacdo de que
o direito brasileiro é pertencente a corrente que indica a preservacdo da empresa como fim dos sistemas
concursais, (ii) tal constatagdo ndo decorre de qualquer semelhanca entre as regras do direito concursal pétrio
e do direito concursal francés. (Cf. A Recupera¢do Judicial de Sociedades por Ag¢des: O Principio da
Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperacéo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p.153-154).

91 NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. A Recuperacdo Judicial de Sociedades por Acdes: O Principio da
Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperacdo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p.153.

No mesmo sentido, vide SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e
faléncia. Sdo Paulo: Saraiva, 2018, p. 41.

92 ScALzILLI, Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luis Felipe. Recuperacgdo de Empresas e Faléncia:
Teoria e Prética na Lei 11.101/2005, 28. Ed, S&o Paulo: Almedina, 2017, p. 91.

9 Nesse sentido, “O objetivo central ¢ viabilizar a continuidade dos negécios da empresa enquanto unidade
produtiva, mantendo-se assim sua capacidade de producdo e de geracdo de empregos, oferecendo condigdes
para que as empresas com Vviabilidade econdmica encontrem 0s meios necessarios para a sua recuperacao, a
partir de negocia¢Ges com seus credores. Caso 0s credores entendam que a reabilitacdo da empresa ndo é
possivel, a lei estimula a sua venda num rito expresso, de modo a permitir que, sob uma nova administracao, a
empresa continue a exercer a sua funcao social de gerar empregos e renda. Em Ultima instancia, se 0 negécio
ndo for mais viavel, a lei cria condig¢Ges factiveis para que haja uma liquidag&o eficiente dos ativos, permitindo
assim que se maximizem os valores realizados e, consequentemente, se minimizem as perdas gerais. Pretende-
se assim estimular a recuperacéo da empresa, desde que obedecidas as restri¢des de viabilidade e eficiéncia”
(Cf. LisBOA, Marcos de Barros; DAMASO, Otavio Ribeiro; SANTOS, Bruno Carazza dos; COSTA, Ana Carla
Abrdo. A Racionalidade Econémica da Nova Lei de Faléncias e de Recuperacdo de Empresas, In PAIVA, Luiz
Fernando Valente de (coord.) Direito Falimentar e a Nova Lei de Faléncias e Recuperacéo de Empresas, Sao
Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 42-43).
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realizada, nos permite identificar um ponto em comum entre todas elas: a importéncia da

tutela dos interesses creditorios.

Interessante notar que, independentemente do viés adotado para a definicdo dos
objetivos dos sistemas de insolvéncia, seja ele mais “amplo”, com a internalizacdo de uma
pluralidade de interesses como defendido por WARREN®*, seja mais restrito, como proposto
por BAIRD e JACKSON®, a tutela do crédito e dos interesses dos credores permanece como
objeto de atengdao formando, assim, um “denominador comum” entre perspectivas tidas

como contrapostas.

Em decorréncia deste ponto em comum, surge também outro elemento de identidade
ente as diferentes abordagens a respeito da principal funcéo a ser desempenhada pelo direito
concursal. Trata-se da necessidade de criacdo de um regime coletivo, com regras aptas a
solucionar a falta de coordenacéo e cooperacdo entre credores que, por meio de suas agdes
individuais, possam desmantelar o estabelecimento do devedor®, diminuindo o valor do seu
patrimonio e, consequentemente, prejudicar todos os atingidos pela crise empresarial. Nesse
ponto, assumem fundamental importancia as regras de stay®’, isto é, de suspenséo de atos de
atingimento do patrimonio do devedor e as regras de vinculacdo das deliberacdes tomadas

pela maioria®.

% Bankruptcy Policy. In University of Chicago Law Review 54 (1987)

% Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse Ownership Interests: A Comment on Adequate
Protection of Secured Creditors in Bankruptcy. 51 University of Chicago Law Review 97 (1984).

% SQUIRE, Richard. Corporate Bankruptcy and Financial Reorganization Nova York: Wolters Kluwer, 2016,
p. 12.

% As regras de stay, isto €, de suspensao de atos de atingimento do patrimdnio do devedor surgem em diferentes
ordenamentos juridicos como mecanismo apto a permitir que o devedor engaje suas negociagdes com credores
e acionistas a fim de reestruturar a sua divida, evitando comportamentos oportunistas de determinados credores
que, em detrimento de uma solucdo coletiva para a empresa em crise, buscariam satisfazer individualmente os
seus créditos (SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacgéo de empresas e faléncia. Sdo
Paulo: Saraiva, 2018, p. 86).

N&do obstante, é importante notar que os ordenamentos divergem em certa medida quanto a algumas
peculiaridades dos mecanismos de stay, tais como a sua extensdo e 0s critérios para o levantamento de tais
regras. Para uma visao a respeito das regras de stay dos sistemas norte americano e inglés, vide MCCORMACK,
Gerard. Corporate Rescue Law — An Anglo-American Perspective. Cheltenham: Edward Elgar Publishing, Inc.,
2008, p. 156-175.

% Com efeito, a existéncia de credores dissidentes é pressuposto do ajuizamento de um procedimento formal
de insolvéncia, na medida em que, havendo consenso entre os credores (ou ao menos entre um grupo de
credores), o devedor sempre preferira conduzir a sua reestruturacdo de forma privada. Nesse sentido, vide
McCoRMACK, Gerard. Corporate Rescue Law — An Anglo-American Perspective. Cheltenham: Edward Elgar
Publishing, Inc., 2008, p.12-13, EPSTEIN, David G. Bankruptcy and related law in a nutshell. St. Paul,
MN : West Academic Publishing, 2017, p. 467-472 e JACKSON, Thomas H. The Logic and Limits of Bankruptcy
Law. Cambridge, Mass: Harvard University Press, 1986. p. 17. De igual modo, Martin R. Gudgeon e Shirish
A. Joshi afirmam que as reestruturagdes consensuais privadas (“consensual out-of-court restructurings™)
dependem da unanimidade dos stakeholders envolvidos para ser implementada (The Restructuring and workout
environment in Europe. In LARKIN, Ben. Restructuring and workouts: strategies for maximising value.
London: Globe Law Business, 2008, p. 7-8).
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Assim, a despeito das diferentes visOes a respeito do fim maior dos sistemas de
insolvéncia, h& verdadeira harmonia quanto a participacdo dos credores como um dos

importantes instrumentos procedimentais®® para atingimento de tais objetivos.

JACKSON, ao afirmar que o direito concursal visa a resolver um problema de
descoordenacéo entre as acoes individuais dos credores sobre os ativos do devedor, por meio
do estabelecimento de um procedimento coletivo e compulsériol®, defende que tal
procedimento deve permitir que os credores trabalhem em conjunto, por meio de regras que
reflitam em um arranjo contratual hipotético o que seria negociado e celebrado entre eles ex

ante 101

Lo Pucki'®2, ao comentar a obra de JACKSON, aponta, por meio da team production
theory e da team production contract, para a necessidade de os procedimentos formais de
insolvéncia se atentarem ndo sO aos interesses de credores e acionistas, mas também aos
desprovidos de mecanismos contratuais para defesa dos seus direitos decorrentes de
investimentos feitos na empresa. Para o autor, a protecdo de tais interesses ocorreria por
meio da delegacdo de poderes pelos stakeholders da empresa ao conselho de administracdo
para distribuicdo dos beneficios econdmicos gerados pela empresa — mecanismo vigente

tanto durante a insolvéncia, como durante a vida saudavel da empresa.

Apesar de reconhecer que, nas situacbes de insolvéncia, ha interesses afetados pela
crise, além dos interesses creditdrios, que devem ser protegidos, WARREN parece reconhecer
que as regras de direito concursal devem atribuir as deliberacdes decisivas de um processo
de reorganizacdo aos credores e ao devedor, enquanto partes imediatamente afetadas pela
crise, ja que “supde-se que tomarao as decisdes mais racionais a respeito da sobrevivéncia a

longo prazo do negdcio™%,

Nota-se, assim, que independentemente da perspectiva adotada a respeito de qual
seria a principal funcdo dos sistemas de insolvéncia, a alocacdo de poderes decisorios nos

credores do devedor'®, cujas deliberagbes se tornam vinculantes sobre a totalidade dos

% Fazendo referéncia ao regime brasileiro em particular, Luiz Fernando valente de Paiva destaca que a
participacdo ativa dos credores tem por objetivo otimizar o resultado dos processos de faléncia e de recuperacéao
judicial (A eliminacéo da assembleia de credores e a escolha de foro: duas propostas para alteracéo da Lei
n°11.101/2005. In Revista do Advogado, n°® 131, Ano XXXVI, out./2016 p. 124-125).

100 The Logic and Limits of Bankruptcy Law. Cambridge, Mass: Harvard University Press, 1986. p. 13.

101 The Logic and Limits of Bankruptcy Law. Cambridge, Mass: Harvard University Press, 1986. p. 16-17.

102 A Team Production Theory of Bankruptcy Reorganization, in 57 Vanderbilt Law Review 57 (2004).

103 Bankruptcy Policymaking in an Imperfect World. 92 Michigan. Law Review. 1993-1994. p. 355.

104 Para SACRAMONE, a alocacdo de poderes decisérios aos redores do devedor, tanto nos institutos de
reorganizacdo das empresas em crise como nos de liquidacdo decorrem da sua posicdo como principais
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credores sujeitos aos procedimentos é consensual em ambas as perspectivas. E o que se

denominou, na doutrina, de “structured bargain”, isto é, a “negociacio estruturada”®.

A nocdo de negociacdo estruturada parte da ideia de que os credores da empresa em
crise possuem incentivos para negociar a respeito (i) do destino da companhia — se a
liquidacdo ou a reorganizagéo e, (if) como deverdo ser alocados os custos decorrentes da
crise, a partir do conjunto normativo de determinado sistema. O modelo de regime coletivo
baseado na negociacao estruturada esta presente em diversas legislacfes ao redor do mundo,

como a norte americana, a alema'®® e também a brasileiral®’.

Se € ponto em comum entre as abordagens distintas a respeito dos objetivos dos
sistemas de insolvéncia que a participacdo dos credores é aspecto fundamental para que os
objetivos de tais sistemas sejam atingidos atraves de uma negociacéo estruturada, nos parece
natural que quanto mais ampla for a gama de interesses creditorios internalizados pelos
regimes de insolvéncia, mais coerente serd tal sistema em busca de uma solugdo coletiva

para a empresa em crisel®®,

E com base neste racional que, nos Estados Unidos, o conceito de “claim” foi
sucessivamente ampliado de forma a permitir que 0 mais amplo conjunto de obrigagdes do
devedor fosse reestruturavel por meio dos procedimentos formais de insolvéncia. De igual
modo, mesmo apo6s a reforma de 1978 e a positivacdo da definicdo deste conceito a
jurisprudéncia norte americana desempenhou relevante papel na interpretacdo da definicdo

do artigo 101(5) do Bankruptcy Code!®® e na ampliagdo do referido conceito de modo a

interessados na eficiéncia de ambos os institutos. (Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
S8o Paulo: Saraiva, 2018, p. 44-45)

105 JaCKSON, Thomas H. Bankruptcy, Non-Bankruptcy Entitlements, and The Creditors' Bargain (1982) 1991,
Yale Law Journal, p. 857 — 907.

106 HaRT, Oliver. Different Approaches to Bankruptcy. In Governance, Equity and Global Markets,
Proceedings of the Annual Bank Conference on Development Economics in Europe, June 21-21, 1999. Paris:
La Docmentation Francaise, 2000.

107 LisBoA, Marcos de Barros; DAMASO, Otavio Ribeiro; SANTOS, Bruno Carazza dos; COSTA, Ana Carla
Abréo. A Racionalidade Econémica da Nova Lei de Faléncias e de Recuperacdo de Empresas, In PAIVA, Luiz
Fernando Valente de (coord.) Direito Falimentar e a Nova Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas, Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 35. A internalizacdo da ideia de negociacao estruturada entre devedor e credores
pelo regime brasileiro é também defendida por Eduardo Secchi Munhoz (MUNHOZ, Eduardo Secchi. Anotacdes
sobre os limites do poder jurisdicional, In Revista de Direito Bancario e Mercado de Capitais 36, abril-
junho/2007, p. 191)

108 Fazendo referéncia especificamente ao sistema brasileiro, Ivo Waisberg destaca que, a seu ver, a extensa
relagdo de créditos ndo sujeitos aos efeitos da recuperagdo judicial seria a principal patologia do sistema
brasileiro, responsavel pela diminui¢do da sua eficiéncia. (Cf. O necessario fim dos credores nao sujeitos a
Recuperacdo Judicial. In ELIAS, Luis Vasco. 10 anos da Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia.
Reflexbes sobre a Reestruturacdo Empresarial no Brasil. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 199-109).

199 O artigo 101(5) do Bankruptcy Code estabelece que “the term “claim” means: (A) right to payment, whether
or not such right is reduced to judgment, liquidated, unliquidated, fixed, contingent, matured, unmatured,
disputed, undisputed, legal, equitable, secured, or unsecured; or (B) right to an equitable remedy for breach of
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atingir o mais amplo niimero de credores (em sentido amplo) do devedor!!®. Para a doutrina
norte americana, a adocdo de um conceito restrito de claims retiraria do devedor a
possibilidade do fresh start e eliminaria a possibilidade de efetivo soerguimento da empresa

em crise!!,

Identificada a ampla abrangéncia de créditos como ponto em comum das diferentes
abordagens a respeito do principal objetivo do direito concursal, € de suma importancia
aprofundar, ainda que sem esgotar o tema, 0 estudo sobre a participacdo dos credores na
reorganizacdo empresarial*'?, enquanto relevante meio para atingimento de tais objetivos.
Dito de outro modo, importa investigar como a internalizacdo dos interesses dos credores
pelos sistemas de insolvéncia deve ser estruturada a fim de permitir que, por meio da

“structured bargain”, 05 objetivos de tais sistemas sejam alcangados.

Embora tanto na liquidacdo como na reorganizacdo empresarial 0s credores possuam
papel bastante relevante, o tratamento a ser conferido a tais interesses, deve ser distinto em
ambos os procedimentos em atencdo as diferentes bases sobre as quais a liquidacdo e a

reorganizacao empresarial foram desenvolvidas.

Nos procedimentos de liquidacéo, a principal preocupacao sempre esteve alocada na
satisfacdo dos credores e na extin¢do das dividas do devedor por meio da realiza¢do dos seus
ativos, ainda que para isso o devedor fosse eliminado no mundo empresarial. 1sso porque,
em tais procedimentos € instituido um concurso universal de credores sobre o patrimonio

realizavel do devedor’®, de modo que a principal funcdo do instituto consistiria na

performance if such breach gives rise to a right to payment, whether or not such right to an equitable remedy
is reduced to judgment, fixed, contingent, matured, unmatured, disputed, undisputed, secured, or unsecured”.
110 para maior detalhamento a respeito (1) das sucessivas reformas normativas a respeito do conceito de
“claims” e da flexibilizacdo de requisitos para a sujei¢do de um “claim” aos procedimentos formais de
insolvéncia desde o Bankruptcy Act de 1898 até a reforma de 1978 e, (2) do papel desempenhado pela
jurisprudéncia norte americana no mesmo sentido, vide EPSTEIN, David G.; NICKLES, Steve H.; WHITE, James
J. Bankruptcy. St. Paul: West Group, 1993, p. 782-786.

11 EpsTEIN, David G.; NICKLES, Steve H.; WHITE, James J. Bankruptcy. St. Paul: West Group, 1993, p. 782.
112 Importante notar que a relevancia dos mecanismos de reorganizagéo empresarial e das reformas legislativas
ocorridas a partir da década de 1980 até aqui apresentadas ndo advoga no sentido de que a reorganizacdo
sempre sera preferivel a liquidagdo. Rejeita-se, desde logo, qualquer afirmacdo nesse sentido. A reorganizacao
empresarial é remédio destinado as empresas viaveis, na medida em que a utilizacdo do instituto a empresas
invidveis conduziria a um resultado indesejavel e prejudicial a coletividade. Nesse sentido, aponta NEDER
CEREZETTI “ha que se esclarecer, desde logo, que a criagdo das recuperacgdes judicial ¢ da extrajudicial ndo
significa que elas devam ser os caminhos privilegiados em todos os casos de crise econdmico-financeira. Na
verdade, tdo relevante quanto a recuperagdo de empresas viaveis apresenta-se a célere liquidagdo das inviaveis”
(A Recuperacao Judicial de Sociedade por A¢Bes — O Principio da Preservagdo da Empresa na Lei de
Recuperacéo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 80).

113 CARVALHO DE MENDONGCA, J. X. Tratado de direito comercial brasileiro. V. VII, 5. ed. Rio de Janeiro:
Freitas Bastos, 1954, p. 19-20.
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liquidacdo eficiente dos ativos com vistas a satisfacdo do passivo, sempre observando as
regras de prioridade da legislagdo concursal.

Assim, nos procedimentos de liquidacédo, os credores ocupam o papel de principais
interessados do procedimento, ja que, nestes casos, a liquidacdo empresarial é a Ultima
alternativa para o recebimento dos seus créditos. Nada mais natural, portanto, que seja
conferido a eles o poder decisério para deliberacBes sobre a forma de realizacdo dos ativos

do devedor, por exemplo.

Nestes casos, as deliberacdes tomadas nos processos de liquidacdo ocorrem a partir
da organizacdo dos credores em grupos (ou classes), cujo critério de organizagao consiste na
natureza do crédito. A organizagdo dos credores nestas classes, nos processos de liquidacao,
visa a garantir, além da sua participacdo na tomada de decisdes relevantes, a observancia de
uma ordem de prioridade de pagamentos com 0s recursos obtidos com a realizacao do ativo
do devedor, a partir das variadas opg¢des legislativas quanto a distribuicdo do énus da

insolvéncia entre os credores do devedor insolvente.

Por outro lado, os processos de reorganizacdo empresarial possuem como
fundamento a superacéo da crise e a manutengdo da atividade empresarial'*4, seja como
principal objetivo da reorganizagcdo empresarial, seja como instrumento para maximizagao

do retorno dos credores.

Diferente do que ocorre na liquidagéo, na reorganizacdo empresarial, os ativos do
devedor ndo serdo necessariamente realizados para distribuicdo do seu produto entre os
credores. Nestes casos, a organizacao dos credores em classes visa justamente a promover a
chamada negociagéo estruturada de modo que, as deliberagdes, ao satisfazerem os interesses
da maioria, vinculem uma minoria dissidente (ou ausente) e admitam, assim, a tentativa de

superacéo da crise enfrentada pelo devedor!?®,

114 Conforme ja explorado neste capitulo, ndo ha consenso sobre a preservagdo da empresa como objetivo dos
sistemas de reorganizacdo. As diferentes visdes, contudo, reconhecem a sua importancia, seja como principal
objetivo dos sistemas de reorganizacdo, seja como um dos meios para maximizagdo do valor dos ativos do
devedor.

115 Nos casos de insolvéncia, a vinculagdo das deliberagGes tomadas pela maioria a minoria dissidente visa a
superar o problema da ag8o coletiva que permaneceria existente caso os credores dissidentes continuassem
com a possibilidade de acessar livremente o patrimdnio do devedor.

N&o deve haver, portanto, qualquer confusdo com os fundamentos para vinculagdo da minoria as deliberacGes
tomadas pela maioria no direito societario. Conforme apontado por Marcelo Vieira von Adamek, neste ultimo
caso, a vinculacao das deliberag6es tomadas pela maioria € tradicionalmente explicada pela observagdo de que
0s votos proferidos pelos socios “transfundem-se em deliberacdo da sociedade, que passa a ser ato da prépria
sociedade, vinculando a todos os seus membros”, de modo que a minoria ndo estaria sujeita aos votos da
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Interessante notar que, ainda que alguns regimes de insolvéncia tenham se atentado
para a protecdo de interesses além dos interesses creditdrios!®, o direito de voto é, via de
regra, conferido aos credores do devedor que deliberam sobre o plano de reorganizacao e,

ainda, sobre a viabilidade econémico-financeira daquela atividade empresarial.

Nesse sentido, pode-se afirmar que nos regimes de reorganizagdo empresarial, ndo
sdo atribuidos aos credores do devedor quaisquer direitos sobre o seu patrimoénio. As regras
de prioridade e as condicdes de pagamento de cada crédito ndo sdo necessariamente
determinados pela legislacdo, como ocorre na liquidacdo, mas sim acordadas entre 0s

credores e o devedor através de um negdcio juridico!’ celebrado no curso do procedimento.

Se € 0 negdcio juridico celebrado no curso no procedimento de reorganizacgao entre
credores e devedor que determinard aspectos cruciais da reestruturacdo do devedor,
incluindo a adequacdo do procedimento (se liquidacdo ou reorganizacao) e a distribuicao
dos Onus da insolvéncia entre credores, nos parece totalmente contra intuitivo que em alguns
sistemas juridicos, como € o caso do brasileiro, somente uma parcela dos credores do

devedor participe do procedimento coletivo e de tal negociacao.

maioria, mas “a deliberagdo que, por efeito destes, é formada e juridicamente imputada a sociedade” (Cf. Abuso
de minoria em Direito Societario. S&o Paulo: Malheiros, 2014, p.47).

No mesmo sentido, vide SOuzA JUNIOR, Francisco Satiro de. Autonomia dos credores na aprovagao do
plano de recuperacao judicial. In DE CASTRO, Rodrigo R. Monteiro (org.). Direito Empresarial e Outros
Estudos em Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2013, explicando que os credores ndo se submetem ao contrato plurilateral, como fazem os sécios.

Estes ultimos se submetem a vontade da maioria por forca de regras intrinsecas a propria estrutura da
sociedade, em que o rumo da coletividade é decidido pela maioria dos s6cios e/ou acionistas. Assim, ainda
gue nos contratos plurilaterais, o consentimento seja elemento essencial para a sua formacéo (como nos
contratos em geral), durante o decurso da vida da sociedade as decisdes podem ser tomadas pela maioria,
desde que respeitados 0 método assemblear e demais regras deliberativas. (Cf. TELLECHEA, Rodrigo.
Autonomia Privada no Direito Societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 60-70)

116 Nesse sentido vide WARREN, Elizabeth, Bankruptcy Policy. In University of Chicago Law Review 54
(1987), e LoPuckl, Lynn. A Team Production Theory of Bankruptcy Reorganization. 57 Vand. L. Rev.
741, 2004.

117 Importante destacar que, embora a doutrina ndo seja unanime quanto a caracterizacdo dos planos de
pagamento tipicos dos regimes de reorganizacdo como negdécio juridico bilateral ou plurilateral, ha relativo
coNnsenso quanto a sua caracterizacdo como negocio juridico. Nesse sentido, vide CAMPINHO, Sérgio, Faléncia
e recuperacdo de empresa: 0 novo regime de insolvéncia empresarial, 72 edicdo, Rio de Janeiro: Renovar,
2015, p. 123 e SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de. Autonomia dos Credores na Aprovacdo do Plano de
Recuperacao Judicial, in DE CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO,
Carolina Dias Tavares (coord.), Direito Empresarial e outros estudos de Direito em homenagem ao Professor
José Alexandre Tavares Guerreiro, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 109-110.

Sobre a caracterizagdo do plano de reestruturacdo como negécio juridico plurilateral, posicionam-se Rachel
Sztajn e Vera Helena de Mello Franco: “o plano ¢ um negocio de cooperagdo celebrado entre devedor e
credores, homologado pelo juiz. No que diz respeito ao negocio de cooperacdo, assemelha-se ao contrato
plurilateral; no que diz respeito a homologagdo, pode-se considerar forma de garantia do cumprimento das
obrigacdes assumidas, com o que reduzem custos de transacdo dada a coercitividade que dela, homologacéo,
resulta” (Faléncia e recuperacao da empresa em crise, Rio de Janeiro: Editora Elsevier, 2008, p. 234).
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1.3. Os CREDORES GARANTIDOS

O item anterior do presente trabalho apresentou breves apontamentos sobre os
fundamentos do direito da insolvéncia e identificou na participagdo dos credores uma das
bases dos mecanismos de reorganizagdo empresarial, tanto para aqueles que atribuem a
preservacdo da empresa o principal objetivo dos sistemas de insolvéncia, como para 0s
adeptos da corrente segundo a qual o maior objetivo de tais regimes seria promover a
maximizacdo do valor dos ativos do devedor. Verificou-se, assim, que os regimes de
reorganizagdo empresarial, incluindo o brasileiro, visam a oferecer uma solucéo para a crise
empresarial, por meio de uma negociacdo estruturada, para que sejam alcancados 0s

objetivos de tal sistema.

Nesse cenério e, considerando que o presente trabalho se propde a investigar se a ndo
sujeicdo dos créditos garantidos por propriedade fiducidria aos efeitos da recuperacdo
judicial fere a solucdo coletiva para a crise empresarial, 0 estudo acerca do tratamento
conferido aos credores garantidos na insolvéncia empresarial e os fundamentos para tanto €
de suma importancia. Somente a partir de entdo sera possivel verificar, sob a perspectiva do
direito brasileiro, em que medida a ndo sujeicao de credores titulares de determinada espécie
de garantia, como é o caso da propriedade fiduciaria, aos efeitos da recuperacao judicial é

justificavel a luz da solucéo coletiva para a crise empresarial.

1.3.1. Delimitacdo Terminoldgica

Embora o presente trabalho trate dos credores titulares da posi¢do de proprietario
fiduciério e a sua ndo sujeicao aos efeitos da recuperacao judicial, este capitulo ndo restringe
o conceito de “credores garantidos” de forma a excluir tais credores, mas sim busca

apresenta-lo por meio de uma perspectiva funcional.

Com efeito, a doutrina destaca que, especialmente no direito brasileiro, o ponto de
partida para o estudo das garantias tem sido a natureza do direito atribuido ao credor (real

ou pessoal), ignorando-se elementos comuns identificaveis como tipicos de um contrato de
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garantia. De acordo com tal perspectiva, 0 excesso de tipologias fechadas de garantias'??,
que se diferenciam por aspectos exclusivamente formais, contribui para que o sistema de

garantias como um todo seja pouco coeso e extremamente casuistico®!®,

Sem pretender tracar um panorama critico geral sobre os sistemas de garantia das
obrigacdes em geral*?°, busca-se tdo somente apresentar (i) o estudo dos credores garantidos,
enquanto titulares de interesses semelhantes na crise empresarial do devedor e, (ii) os
argumentos que, em tese, justificariam a exclusdo de determinados credores garantidos dos
efeitos da recuperacdo judicial. De inicio, contudo, importa apresentar o que, afinal, entende-

se por “credores garantidos”, neste trabalho?.,

1.3.1.1. Esclarecimentos Iniciais: Garantia como elemento de refor¢o do crédito

O termo “garantia” pode assumir diferentes significados. Em primeiro lugar, ele pode
ser empregado em contexto de refor¢co do crédito ou como mecanismo de protecéo de riscos
em geral, como é o caso, por exemplo, das garantias, no sentido de assegurar contra vicios

das coisas ou dos servicos'?,

Para fins do presente trabalho, interessa somente o estudo das garantias sob a
perspectiva da sua funcdo de reforco do crédito, pois é neste contexto que se insere a
propriedade fiduciaria que, conforme se verd adiante, constitui o uso improprio da
propriedade, porquanto sua constituicdo sempre se da com o escopo de garantia e ndo com

0 escopo de propriedade.

118 Tais como penhores gerais e especiais, hipoteca, propriedade fiduciaria, etc.

119 Cf. SILvA, Fabio Rocha Pinto e. Garantias das obrigacGes: uma analise sisteméatica do direito das garantias
e uma proposta abrangente para a sua reforma. Sdo Paulo: Editora IASP, 2017, p. 1-2.

120 Para tanto, recomenda-se SILVA, Fabio Rocha Pinto e. Garantias das obrigagdes: uma analise sistemética
do direito das garantias e uma proposta abrangente para a sua reforma. S&o Paulo: Editora IASP, 2017. A
obra do autor dedica-se ao estudo sistematico das garantias obrigacionais e reais, civis e comerciais e & proposta
de completa reforma do atual direito positivo.

121 Sobre a funcéo da palavra em relagdo aos seus significados e a necessidade de precisdo terminolégica, vide
PENTEADO, Luciano de Camargo. Direito das Coisas. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2008, p. 153-158.

122 5)LvA, Fabio Rocha Pinto e. Garantias das obrigacdes: uma andlise sistematica do direito das garantias e
uma proposta abrangente para a sua reforma. S&o Paulo: Editora IASP, 2017, p. 26.

Também nesse sentido, a garantia corresponderia “ao conjunto de providéncias coercitivas, postas a disposi¢ao
do titular activo de uma relagao juridica, em ordem a obter satisfacdo do seu direito, lesado por um obrigado
que o infringiu ou ameaga infringir” (Cf. MOTA PINTO, Carlos Alberto da. Teoria geral do direito civil. 32 ed.
Coimbra: Coimbra Editora, 1991. p. 182-183).
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No ordenamento brasileiro, embora inexista uma definicdo ou conceito de
garantias'?®, o emprego da palavra “garantia” e das diferentes flexdes do verbo “garantir”
predominantemente se da em conexdo com a sua finalidade de assegurar o adimplemento

das obrigacdes, ou seja, de forma vinculada ao direito de crédito!?,

De igual modo, para a doutrina portuguesa, embora haja debate acerca da existéncia
de um conceito representativo das garantias!?, é relevante o entendimento segundo o qual
sua definicéo é estrita as chamadas garantias especiais, cuja finalidade € sempre relacionada

ao reforco do crédito®?®,

Por outro lado, para o ordenamento francés, a vinculagdo da “garantia” a nogao estrita
de reforco de crédito ndo ocorre pela adjetivacdo do termo, como sucede nos ordenamentos
brasileiro e portugués, mas sim pela criacdo de um novo termo, sem equivalente direto em
lingua portuguesa, as sdretés, que se diferenciam do termo garantie. Este ultimo abrange
qualquer elemento utilizado com a finalidade de garantir o seu titular, enquanto que o
primeiro estd restrito apenas as garantias que sdo acrescentadas a relagdo obrigacional

garantida'?’.

Em outras palavra, as sdretés do direito francés consistem na afetacdo de um bem,
de um conjunto de bens, ou de um patriménio a satisfacdo de um credor, por meio da criacdo
de um direito adicional, acessério ao direito de crédito, que confere ao credor, o reforco da
sua situacdo juridica base, isto é, do seu direito de satisfacdo do crédito por meio do

patrimdnio geral do devedor'?®,

123 Arnoldo Wald, por exemplo, apresenta uma classificagdo geral das garantias sem, contudo, defini-las. Para
o autor, as garantias “podem ser agrupadas, conforme a finalidade visada, em medidas que reforcam o vinculo
obrigacional, medidas simplesmente conservatorias e medidas de execucdo” (Cf. Direito Civil, vol. 2 — Direito
das Obrigacdes e Teoria Geral dos Contratos, 19 ed. So Paulo: Saraiva, 2010, p. 171-172).

124 Cf. SILVA, Fabio Rocha Pinto e. Garantias das obrigaces: uma analise sistematica do direito das garantias
e uma proposta abrangente para a sua reforma. Sdo Paulo: Editora IASP, 2017, p. 32-33.

125 De acordo com Luis Manuel Teles De Menezes Leitdo, as garantias constituem o “resultado ou o fim
especifico de assegurar a realizag¢do dos direitos do credor” (Cf. Garantia das Obrigacgdes, 72 ed. Coimbra:
Almedina, 2012, p. 14)

126 pPara Luis Miguel Pestana de Vasconcelos, as garantias “consistem sempre num reforco, ou numa via de
privilégio, que é conferido ao crédito, de formas diversas, face aos outros créditos sobre 0 mesmo devedor que
tém que se contentar com a garantia geral (ou, talvez melhor: com os bens penhoraveis que num dado momento
—em regra o da execugdo — integram o patriméonio do devedor desse sujeito”, de modo que “a expectativa da
sua satisfagdo ¢ imediatamente ampliada” (Cf. Direito das Garantias, 22 ed. Coimbra: Almedina, 2017, p. 47)
121 AYNES, Laurent; CROCQ, Pierre. Les Shretés — La Publicité Fonciére, 82 ed. Paris: Defrénois lextenso
éditions, 2014, p. 1-2.

128 Nas palavras de Laurent Aynés e Pierre Crocq, “une slreté est I’affectation a la satisfaction du créancier
d’un bien, d’un ensemble de biens ou d’un patrimoine, par ’adjonction aux droits résultant normalement pour
lui du contrat de base, d’un droit d’agir, accessoire e son droit de créance, qui améliore sa situation juridique
en remédiant aux insuffisances de son droit de gage général, sans étre pour autant une source de profit, et dont
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Assim, adotando a mesma perspectiva do direito brasileiro, portugués e francés, o
presente trabalho sempre se referird aos credores garantidos como aqueles titulares de
alguma garantia, no sentido de reforgo de crédito, seja de forma ampla, designando o
patrimonio geral do devedor ou de seus garantidores (garantias pessoais, tradicionalmente),
seja de forma mais restrita, para designar os bens destacados do patrimonio do devedor ou
do garantidor, sobre os quais incidird (i) a prioridade na excussdo em caso de
inadimplemento, e (ii) o direito de sequela, que conjuntamente caracterizam os

tradicionalmente chamados direitos reais de garantia®?®.

1.3.1.2. Crise da Visao Classica: Garantias Reais e Garantias Pessoais

Tradicionalmente, as garantias da obrigacdo costumam ser classificadas entre reais e
pessoais, a partir de uma perspectiva formal acerca do vinculo existente entre a garantia e o

credor.

Nessa seara, as garantias pessoais, cujas figuras tipicas no direito brasileiro sdo a
fianca e o aval, caracterizam-se pela existéncia de um vinculo entre a totalidade do
patriménio disponivel do garantidor e a obrigagdo garantida®*°.

Por serem vinculadas a totalidade do patriménio disponivel do garantidor, as
garantias pessoais estdo sempre sujeitas ao risco de diminuicdo de tal patriménio, ainda que
ndo se desconhega a existéncia de mecanismos de protecdo ao credor, tais como a fraude
contra credores. Nesse contexto, inexistindo a vinculacdo de bens especificos a obrigacdo
garantida, os titulares de garantas pessoais sdo denominados quirografarios e ndo gozam de
quaisquer privilégios nos procedimentos de insolvéncia destinados a liquidacdo®3l. Nesse

sentido, o beneficio conferido aos credores titulares de garantias pessoais, em suma,

la mise en ceuvre satisfait le créancier en éteignant la créance en tout ou partie, directement ou indirectement”
(Cf. Les SOretés — La Publicité Fonciére, 8 ed. Paris: Defrénois lextenso éditions, 2014, p. 2).

129 A doutrina distingue os direitos reais em garantia e os direitos reais de garantia. Em comum, ambos vinculam
0 cumprimento de determinada obrigacdo a um ou mais bens do devedor ou do garantidor. Nos direitos reais
de garantia, confere-se ao credor determinado bem como garantia de determinada obrigacdo, permanecendo o
referido bem na esfera patrimonial do devedor (i.e., penhor e hipoteca, no direito brasileiro). Ja nos direitos
reais em garantia, o bem conferido ao credor como garantia de determinada obrigacdo é transferido para a
esfera patrimonial do credor. Por tratar-se de propriedade resoldvel, o bem retorna a esfera patrimonial do
devedor, uma vez adimplida a obrigagdo garantida. Para maior aprofundamento acerca desta distin¢do vide
COELHO, Fabio Ulhda. A trava bancaria. In Revista do Advogado, n. 105, set. 2009, p. 62.

130 | opEs, Miguel Maria de Serpa. Curso de Direito Civil, vol. Il — Obrigaces em Geral, 52 ed. Rio de Janeiro:
Freitas Bastos, 1989, p. 389.

131 No direito brasileiro, por exemplo, o pagamento de créditos quirografarios somente tera lugar apds o
pagamento dos créditos trabalhistas, com garantia real, tributarios e com privilégio especial e geral, nos termos
do art. 83, LRF.
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consistird na possibilidade de exercicio do seu direito de crédito contra mais de um
patrimonio: o do devedor principal e o do garantidor.

As garantias reais, por sua vez, ndo incidem de forma indiscriminada sobre o
patrimonio do garantidor, mas caracterizam-se pela constituicdo de um direito preferencial
real sobre o valor de um bem especifico, que pode pertencer ao patriménio do proprio
devedor ou de um terceiro garantidor!32,

Se, por um lado, as garantias pessoais sdo sempre oferecidas por terceiros, as
garantias reais podem ser outorgadas pelo proprio devedor. Neste caso, 0 bem oferecido em
garantia, embora ja garantisse a obrigacdo enquanto integrante do patriménio do devedor,
torna-se a ela afetado, sujeita aos regimes de preferéncia e sequela, conforme aplicavel*®,

O modelo tradicional de classificacio da garantias, contudo, torna-se insuficiente!3*
com o advento das chamadas “propriedades garantias”*®, dentre as quais esta a propriedade
fiduciaria, a qual, conforme veremos adiante, ndo possui natureza de propriedade, se

analisada sob uma perspectiva funcional, tal como proposto no presente trabalho.

1.3.1.3. A Propriedade Fiduciaria como Garantia Real e ndo como Propriedade

132 Muito embora a garantia real possa ser dada pelo devedor principal ou terceiro, para fins do direito de
insolvéncia, a classificacdo como credor com garantia real pode acabar sendo restringida as hipéteses em que
0 bem seja do devedor em crise, como sucede no caso do direito brasileiro.

133 SiLvA, Fabio Rocha Pinto e. Garantias das obrigaces: uma andlise sistematica do direito das garantias e
uma proposta abrangente para a sua reforma. Séo Paulo: Editora IASP, 2017, p. 110.

134 Nesse cenario, diferentes propostas de um novo modelo de classificacio de garantias foram estudas por
doutrinadores a redor do mundo. No direito francés, por exemplo, Pierre Crocq sugere uma classificagdo das
garantias em quatro grupos distintos, cujo principal aspecto para diferenciagéo seria a preferéncia: as garantias
preferenciais especiais, as garantias preferenciais gerais, as garantias pessoais e a propriedade garantia (Cf.
Propriété et garantie. Paris: LGDJ, 1995, p. 270). J& no direito portugués, Luis Manuel Teles De Menezes
Leitdo propfe uma nova classificacdo das garantias em seis géneros distintos: as garantias reais, as garantias
pessoais, a utilizacdo da propriedade como garantia, as garantias sobre universalidades, as garantias especiais
sobre direitos e as garantias especiais atipicas (Cf. Garantia das Obrigacdes, 72 ed. Coimbra: Almedina, 2012,
p. 16).

135 Fabio Rocha Pinto e Silva destaca também a insuficiéncia da diviséo classica quanto as garantias pessoais.
Para o autor, “as garantias incidentes sobre a totalidade do patrimonio, ditas pessoais, ndo se resumem mais
aos conceitos estaticos de fianca e aval, tal como positivados, seja porque (i) a fianca permite diversas
aplicacOes verdadeiramente distintas; (ii) a regulamentacdo legal da fianga, em grande parte, tem carater
reconhecidamente dispositivo; ou (iii) surgem novas garantias incidentes sobre a totalidade do patriménio, que
ndo possuem as mesmas caracteristicas da fianga tipica, tais como as garantias autdnomas (...)”(Cf. Garantias
das obrigacdes: uma andlise sistematica do direito das garantias e uma proposta abrangente para a sua
reforma. Sdo Paulo: Editora IASP, 2017, p. 107-108).
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O uso da propriedade como garantia ndo tem carater de novidade. O préprio direito
romano ja previa a fidicia cum creditore, forma de transferéncia de propriedade ao credor,
enquanto ele ndo fosse pago™®.

Mesmo com o advento dos direitos reais de garantia'®’

, a utilizacdo da propriedade
como instrumento de garantia, por meio do uso imprdprio da propriedade®®®, nunca
abandonou a realidade'®. De outro lado, contudo, houve um movimento recente de

utilizacdo de formas proprias de garantias (porquanto positivadas), pautadas na propriedade.

Admitindo-se a propriedade em seu conceito mais restrito do direito positivo, como
um dos direitos reais, do qual decorrem as faculdades inerentes ao dominio**°, e buscando
classificar a propriedade fiduciaria pela oposi¢do entre a propriedade e as garantias reais,
veremos que, especialmente sob uma viséo funcional, a propriedade fiduciaria tem natureza

de garantia real e ndo de propriedade.

1.3.1.3.1. Breve apresentacao sobre o Negdcio Fiduciario com escopo de garantia

Sobre o negdcio fiduciario com escopo de garantia, CHALHUB esclarece que, a partir
da Revolucdo Industrial, passou-se a notar uma série de deficiéncias das garantias de
hipoteca, penhor e anticrese, para o fim de protecdo do crédito com a criacdo de incentivos

1% PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. Tomo XX — Direito das Coisas/
Direitos Reais de Garantia (atualizado por Nelson Nery Jr. e Luciano de Camargo Penteado). S8o Paulo:
Revista dos Tribunais, 2012, p. 61-62; ZwALVE, Willem J. A labyrinth of creditors: a short introduction to the
history of security interests in goods. In KIENINGEER, Eva-Maria. Security rights in movable property in
European Private Law. Cambridge: Cambridge University Press, 2004, p. 39.

137 Vide nota de rodapé 129.

138 Trata-se da utilizacdo da propriedade plena como garantia. Este movimento, mais comum para a doutrina
estrangeira, inclui a utilizacdo de mecanismos como a clausula de retrovenda, o contrato de fiddcia ou trust, o
leasing e a reserva de dominio, com finalidade de garantia. Tais mecanismos, ndo receberam no Brasil,
qualquer tratamento destinado a sua utilizacdo como garantia. Tratam-se de utilizagfes impréprias de institutos
concebidos para outra finalidade, razdo pela qual, muitas vezes sdo tidos como negdcios simulados (Cf. SILVA,
Fabio Rocha Pinto e. Garantias das obrigacdes: uma analise sistemética do direito das garantias e uma
proposta abrangente para a sua reforma. S&o Paulo: Editora IASP, 2017, p. 469).

139 A titulo exemplificativo, assim como o ordenamento brasileiro, diversos outros, tais como o alemao, francés,
austriaco, italiano, holandés e inglés, ha muito admitem o uso improéprio da propriedade para fins de garantia,
autorizando a venda com reserva de dominio. Para analise comparativa sobre a reserva de dominio como
garantia nestes ordenamentos vide KIENINGEER, Eva-Maria. Security rights in movable property in European
Private Law. Cambridge: Cambridge University Press, 2004, p. 246-284 e WILLIEMS, Marcel (Coord).
Retention of title in and out insolvency. Woking: Globe Law and Business Ltd., 2015.

140 Esclarega-se que os diferentes conceitos de propriedade e o profundo debate sobre a possibilidade de
estabelecimento de um “conteudo minimo” de tal conceito ndo sdo ignorados. Tal debate, contudo ¢ estranho
ao objeto do presente trabalho e, por tal razdo néo seré aqui apresentado. Para aprofundamento sobre o tema,
vide PENTEADO, Luciano de Camargo. Direito das Coisas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2008, p. 158-172.
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para o adimplemento das obrigaces vinculadas as respectivas garantias'#!. Deste modo,
sustenta o autor que, a partir de entdo, notou-se a demanda pela revisdo do sistema existente
a fim de se criar um novo modelo de excussdo de garantias que fosse compativel com a
circulacdo de riquezas, caracteristica esta, inerente ao desenvolvimento do capitalismo
financeiro42,

E neste contexto que surge o negdcio fiduciario com escopo de garantia, inspirado na

143 144

fiducia do direito romano**°, no penhor germanico e no trust anglo-saxdo~**, pelo qual o
devedor fiduciante transmitiria a propriedade ou titularidade de determinado bem ou direito
ao credor fiduciario em garantia de determinada obrigacdo'®. Com o adimplemento da
obrigacéo garantida, a propriedade ou titularidade do bem e/ou direito gravado retornaria a
esfera patrimonial ou de direitos do devedor fiduciante. Objetiva-se, assim, a vinculacdo de
um bem ao cumprimento de determinada obrigacéo.

Consoante ASCARELLI¥®, o efeito de direito real do negocio fiduciario em garantia,
decorrente da transmissdo da propriedade, é parcialmente neutralizado pela convengéo
existente entre as partes de que a propriedade fiduciaria somente seréd aproveitada pelo credor
para o fim especifico de garantia.

O negocio fiduciario com escopo de garantia é dotado de algumas caracteristicas
essenciais. A primeira delas consiste na sua funcdo de garantia, ou seja, acessoria ao direito

material de crédito ou a obrigacdo garantida. De igual modo, nos negécios fiduciarios é

141 CHALUB, Melhim Namem. Negécio Fiduciario. 42 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 31-32.
No mesmo sentido, AzEVEDO, Alvaro Villaga. Alienagdo fiduciaria em garantia de bem movel e imovel.
Revista da Faculdade de Direito da Funda¢do Armando Alvares Penteado - FAAP, S8o Paulo, v. 01, n. 01,
2002, p. 62

142 CHALUB, Melhim Namem. Negdcio Fiduciario. 42 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 31-32
143 FARHI, Sara. Fiducie-streté et droit des entreprises en dificulte: étude de I’efficacité du mécanisme. Paris:
LGDJ, 2016, p. 4-6.

144 para aprofundamento a respeito da evolugdo histérica da fidGcia romana e germanica, incluindo a analise
do trust anglo-saxdo vide CHALHUB, Melhim Namem. A fidlcia no sistema de garantias reais do direito
brasileiro. In Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo, v. 01, n. 02, p. 113-139, mai.
/ago. 1998 e TEIXEIRA, Fernanda dos Santos. Cessao fiduciaria de crédito e o seu tratamento nas hipoteses de
recuperacdo judicial e faléncia do devedor-fiduciante. 2010. Dissertagcdo (Mestrado em Direito) - Universidade
de S&o Paulo. Sdo Paulo, 2010.

145 Fabio Rocha Pinto e Silva destaca que, embora a propriedade fiduciaria brasileira possa ter sido inspirada
no negdécio fiduciario ou na garantia romana da fidacia cum creditore, o instituo concebido ndo possui qualquer
carater de fiducia. Isso porque, diferente do que ocorria na modalidade romana, em que a entrega do bem
ocorria com base na confianga, na propriedade fiduciaria brasileira a transmissdo da propriedade ¢ feita com
base na lei. De igual modo, para o autor, as Unicas semelhancas entre a propriedade fiduciaria e o trust estariam
restritas (1) a ideia de transmissdo de uma propriedade limitada pelo direito real de um terceiro e, (2) a
concepcdo de que o bem afetado a garantia ndo pode ser penhorado por dividas do fiduciario, que detém a
propriedade em carater transitério, ou em beneficio de outrem. (Cf. Garantias das obrigacGes: uma andlise
sistematica do direito das garantias e uma proposta abrangente para a sua reforma. Sao Paulo: Editora IASP,
2017, p. 471-475).

146 Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado, 22 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1969, p. 96-97
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possivel também identificarmos os dois principais sujeitos: (a) o fiduciante, que transmite a
propriedade resoltvel do bem ao fiduciario em garantia a determinada obrigacdo propria ou
de terceiros e, (b) o fiduciario, que adquire a propriedade resoltvel sobre a qual é constituida
a garantia, obrigando-se a restitui-la ao fiduciante em caso de adimplemento da obrigacéo
garantidal#’.

No Brasil, a propriedade fiduciaria em garantia pode recair sobre bens de natureza
distintal®. Neste passo, importante destacar a diferenca terminoldgica entre a propriedade
fiduciaria, modalidade de garantia, da alienacéo fiduciaria que é o contrato que Ihe serve de

titulo4°,

No direito brasileiro, a propriedade fiduciaria, enquanto modalidade de garantia, esta
prevista nos artigos 1.361 a 1.368 do Codigo Civil. Nos termos do artigo 1.361, do Codigo
Civil a propriedade fiduciaria caracteriza-se como a propriedade resoltvel de coisa mével
infungivel que o devedor, com escopo de garantia, transfere ao credor.

O referido diploma, portanto, disciplina a propriedade fiduciaria de coisa movel e
infungivel, em sentido amplo, permanecendo cada uma das espécies de propriedade
fiduciaria disciplinada por suas leis especiais, na medida em que, conforme estabelece o
artigo 2°, 82° da Lei de Introdugdo as normas do Direito Brasileiro, a lei nova que estabelecer
disposi¢des gerais ou especiais a par das ja existentes, ndo revogard nem modificara a lei
anterior®*,

Assim, pode-se afirmar que a entrada em vigor do Cddigo Civil e a criacdo de uma
disciplina geral sobre a propriedade fiduciaria ampliaram o alcance das garantias de tal

natureza, além de estabelecerem o regramento geral da garantia fiduciaria sobre bens moéveis

147 As figuras do fiduciante e fiduciario podem, muitas vezes coincidir com as figuras do devedor e do credor,
respectivamente, razdo pela qual as expressdes “devedor fiduciante” e “credor fiduciario” sdo frequentemente
utilizadas.

148 No direito brasileiro, a propriedade fiduciaria sobre bens méveis (incluindo os direitos creditdrios) foi
inicialmente prevista no artigo 66-B da Lei n° 4.728, de 14 de julho de 1965 (“Lei de Mercado de Capitais”),
com a redagdo conferida pela Lei n° 10.931, de 2 de agosto de 2004. Mais de trinta anos depois, 0 ordenamento
patrio passou a admitir a constituicdo de propriedade fiduciaria sobre bens iméveis, com o advento da Lei n°
9.514, de 20 de novembro de 1997.

Por fim, o Cddigo Civil de 2002 incluiu, em seus artigos 1.361 a 1.368, a propriedade fiduciaria no livro
destinado ao direito das coisas, entre as espécies de propriedade.

149 MOREIRA ALVES, José Carlos. Da alienacdo fiduciaria em garantia. Rio de Janeiro: Forense, 1979, p. 32.
150 O mesmo entendimento ¢ disposto pelo artigo 1.368-A do Codigo Civil, segundo o qual “as demais espécies
de propriedade fiduciaria ou de titularidade fiduciaria submetem-se a disciplina especifica das respectivas leis
especiais, somente se aplicando as disposi¢des deste Cadigo naquilo que ndo for incompativel com a legislagao
especial”. No mesmo sentido, se posiciona RESTIFFE NETO em Alienagdo Fiduciaria e o Fim da Prisao Civil,
Séo Paulo: Revista dos Tribunais, 2007, p. 16.
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e seus requisitos de existéncia®®!, validade®®? e eficacia.

1.3.1.3.1.1.Propriedade Fiduciaria sobre Bens Mdaveis

A propriedade fiduciaria sobre bens madveis foi introduzida no ordenamento juridico

brasileiro pela Lei n° 4.728/65 (“Lei de Mercado de Capitais”) que, conforme redacao

original do seu artigo 66 estabelecia que até a liquidacédo da divida garantida, o credor teria

0 dominio da coisa mdvel alienada fiduciariamente em garantia.

Com a entrada em vigor do Decreto-Lei n® 911, de 1 de outubro de 1969, o referido
dispositivo teve sua redacdo alterada e passou a estabelecer que na alienacdo fiduciaria, o
dominio resoltuvel e a posse indireta do bem mdvel alienado fiduciariamente seriam
transferidos ao credor, independentemente da tradi¢cdo do bem, tornando-se o devedor (ou
alienante) o possuidor direto e depositario do bem oferecido em garantia.

Nesse sentido, de acordo com CHALHUB, a alienacdo fiduciaria em garantia
caracteriza-se como o negdcio juridico? pelo qual o devedor (e fiduciante) contrata, com o
objetivo de constituicdo de garantia, a transferéncia da propriedade resolivel da coisa
alienada fiduciariamente ao credor (e fiduciario). Com a constituicdo da garantia, a posse
sobre o bem se desdobraria, ficando o credor com a posse indireta do bem e o devedor com

a posse direta®,

O Decreto-Lei n°911/69, além de regular questdes especificas a respeito da excussao

151 Para Marcos Bernardes de Mello, “no plano da existéncia nédo se cogita de invalidade ou eficacia do fato
juridico, importa apenas a realidade da existéncia. Tudo, aqui, fica subscrito a saber se o suporte fatico
suficiente se compds, dando ensejo a incidéncia. Naturalmente, se ha falta, no suporte fatico, de elemento
nuclear, mesmo completante do ntcleo, o fato ndo tem entrada no plano da existéncia, donde ndo haver fato
juridico” (Teoria do Fato Juridico — Plano da Existéncia. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p. 96).

152 Marcos Bernardes de Mello ensina que o plano da validade é préprio dos negdcios juridicos, tal como é o
neg6cio fiduciario, na medida em que todo negécio juridico depende da declaragcdo de vontade das partes.
Nesse sentido, o autor afirma que que “se o fato juridico existe e é daqueles em que a vontade humana constitui
elemento nuclear do suporte fatico (ato juridico stricto sensu e negécio juridico) ha de passar pelo plano da
validade” (Teoria do Fato Juridico — Plano da Existéncia. S&o Paulo: Saraiva, 2003, p. 97).

158 MOREIRA ALVES destaca que, embora a Lei de Mercado de Capitais e o Decreto-Lei n° 911/69 néo
mencionem expressamente o termo contrato para qualificar a alienagdo fiduciaria em garantia, possui todos 0s
elementos de negdcio juridico bilateral, semelhante aqueles previstos no Codigo Civil e que versam sobre a
constituicdo de outras garantias, como a hipoteca e penhor. Nesse sentido, vide Da Alienagéo Fiduciaria em
Garantia. Rio de Janeiro: Forense, 1979, p. 51-53).

154 A excecdo é feita para os casos em que titulos de crédito séo objeto da garantia fiduciaria, quando, em regra
o credor permanece com a posse direta e indireta do bem, salvo disposicdo contratual em contrario. Nesse
sentido, vide CHALUB, Melhim Namem. Negdcio Fiduciario. 4% ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2009,
p. 148.
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da garantia de alienacdo fiduciaria sobre bens mdveis, também disciplinou os seguintes
aspectos referentes aos seus requisitos de existéncia, validade e eficacia: (a) necessidade de
prova por escrito e obrigatoriedade de registro no Registro de Titulos e Documentos do
domicilio do credor, sob pena de nao produzir efeitos contra terceiros, (b) necessidade de o
instrumento de alienacdo fiduciaria prever o total da divida garantida (ou sua estimativa), o
local e a data de pagamento, a taxa de juros, a clausula penal, o indice de corre¢cdo monetaria
e a descricdo do bem alienado fiduciariamente, além de todos os elementos necessarios a sua
identificacdo, (c) nulidade da clausula que permitir que o credor permaneca com a coisa
oferecida em garantia caso a divida ndo seja paga no seu vencimento (vedacdo ao pacto
comissorio) e (d) necessidade de registro da alienacéo fiduciaria de veiculo no certificado de

Registro, a que se refere o artigo 52 do Cddigo de Transito Nacional.

Até a entrada em vigor da Lei n° 10.931, de 2 de agosto de 2004, a doutrina'® era
bastante critica quanto a possibilidade de alienacdo fiduciaria sobre bens mdéveis fungiveis.
A principal razdo para tanto decorria da exigéncia de descricdo de todos os elementos
necessarios a identificacdo do bem alienado fiduciariamente, ainda que o paragrafo 3° do
artigo 66 da Lei de Mercado de Capitais (com a redacdo conferida pelo Decreto-Lei n°
911/69) originalmente estabeleca que se a coisa alienada fiduciariamente nao for passivel de
identificacdo por nimeros, marcas e sinais, cabera ao credor fiduciario o énus da prova,
contra terceiros, da identidade dos bens que se encontrarem em poder do devedor, sobre 0s

quais recai a sua garantia,

Com a entrada em vigor da Lei n® 10.931/04 e a consequente derrogacdo dos artigos

66 e 66-A da Lei de Mercado de Capitais e inclusdo do artigo 66-B, tal discussédo foi

155 Para AZEVEDO, por exemplo, a alienacdo fiduciaria sobre bens fungiveis ndo seria admitida pelo direito
brasileiro “mesmo com a aluséo feita no 83° do invocado art. 66, dado que, ante a impossibilidade da coisa
identificar-se por nimero, marcas e sinais indicados no instrumento da alienagdo fiduciéria, ao proprietério
fiduciario caberd o Onus da prova, junto a terceiros, da identidade do mesmo objeto fiduciado”. (Alienacdo
fiducidria em garantia de bem movel e imével. Revista da Faculdade de Direito da Fundacdo Armando Alvares
Penteado - FAAP, Séo Paulo, v. 01, n. 01, p. 61-84, 2002, p. 65).

No mesmo sentido, RESTIFFE NETO e RESTIFE afirmam que “ndo caberia apropriadamente garantia real
fiduciaria sobre coisa fungivel”, pois “é préprio dos negécios de garantia real ter como objeto coisas
infungiveis, em face da prdpria natureza da obrigagdo de restituir, a qual somente pode ser cumprida
eficazmente em face de coisas suscetiveis de serem conservadas para retorno, sem substituicdo por outras do
mesmo género”. (A alienacao fiduciaria em garantia e a lei de sociedade andnimas: lei 6.404, de 15.12.1976.
Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 88, n. 764, p. 60-74, jun. 1999, p. 66).

Por sua vez, MOREIRA ALVES, embora entendesse que, a rigor, a alienacdo fiduciaria sobre bens moveis
fungiveis ndo devesse ser admitida, sustentava que o artigo 66, com a redacgéo conferida pelo Decreto-Lei n°
911/69, “de certa forma e ilogicamente” admitiu tal modalidade. (Da Alienacdo Fiduciaria em Garantia. Rio
de Janeiro: Forense, 1979, p. 89-90).


https://legislacao.planalto.gov.br/LEGISLA/Legislacao.nsf/viwTodos/753D702094FE8E2E032569FA006140BB?OpenDocument&HIGHLIGHT=1,
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parcialmente mitigada. Isso porque, o referido dispositivo, especificamente em seu §3°1%°,
passou a regular a alienagdo fiduciaria no @ambito do mercado financeiro e de capitais, assim

como a sua abrangéncia para créditos previdenciarios e fiscais.

Estrutura semelhante a propriedade fiduciaria sobre bens maveis, disciplinada no
direito brasileiro, possui a Sicherungsiibereignung do direito alemdo®®’, que, embora ndo
expressamente prevista no Codigo Civil deste pais (Burgerliches Gesetzbuch ou BGB),
passou a ser admitida por meio de construgdo jurisprudencial®®®, pautada nos principios
gerais daquele diploma, especialmente em razdo das suas formalidades para constituicdo de
garantia de penhor e da vedacgdo para que bens empenhados permanecessem em posse do

empenhante®®®.

Se, na Alemanha, a propriedade fiduciaria sobre bens méveis é ha muito admitida
pelo ordenamento juridico, na Franca, tal possibilidade passou a ser admitida apenas em
meados de 2007, quando o conceito de fiducia foi expressamente introduzido no Codigo
Civil Francés, por meio da Loi n°® 2007-211, de 19 de fevereiro daquele ano. Interessante
notar, contudo, que a fiducia ndo era totalmente desconhecida neste ordenamento, na medida
em que a propria doutrina francesa'®® destaca que tal legislacdo ja previa negdcios juridicos

de natureza fiduciaria’®l, de modo que a transferéncia da propriedade de bens pautada na

1%6 «Art, 66-B. O contrato de alienagdo fiduciaria celebrado no &mbito do mercado financeiro e de capitais, bem
como em garantia de créditos fiscais e previdenciarios, devera conter, além dos requisitos definidos na Lei n°
10.406, de 10 de janeiro de 2002 - Cdédigo Civil, a taxa de juros, a clausula penal, o indice de atualizagdo
monetéria, se houver, e as demais comissdes e encargos.

()

§ 3° E admitida a alienaco fiduciaria de coisa fungivel e a cesséo fiduciaria de direitos sobre coisas moéveis,
bem como de titulos de crédito, hipoteses em que, salvo disposicdo em contrério, 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 obrigagdo garantida, poderd 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 crédito e das despesas decorrentes da realizacdo da
garantia, entregando ao devedor o saldo, se houver, acompanhado do demonstrativo da operacéo realizada.
(-..)"

157 Para maior detalnamento a respeito da sicherungsiibereignung, vide THIELE, Anna Catharina Francisca
Gregoria. Collective security arrangements — A comparative study of Dutch, English and German Law.
Deventer: Kluwer Legal Publication, 2003, p. 189-192.

1%8 Interessante notar que a Gnica garantia sobre bem mével expressamente prevista pela legislacdo alema é o
penhor. Contudo, antes mesmo da entrada em vigor do Cédigo Civil atual, a Reichsgericht (Suprema Corte
Civil e Criminal no Reich Alemé&o, de 1879 a 1945) ja havia aceitado como valida transferéncia de propriedade
com escopo de garantia em decisdo de junho de 1890 (Cf. KIENINGEER, Eva-Maria. Security rights in movable
property in European Private Law. Cambridge: Cambridge University Press, 2004, p. 440).

19 THIELE, Anna Catharina Francisca Gregoria. Collective security arrangements — A comparative study of
Dutch, English and German Law. Deventer: Kluwer Legal Publication, 2003, p. 175-178.

160 FARHI, Sara. Fiducie-s(reté et droit des entreprises en difficulté: étude de [’efficacité du mécanisme. Paris:
LGDJ, 2016, p. 9-10.

181 Importante destacar que a referéncia a tais negocios juridicos € feita relacionada ao aspecto de “confianga”
dos negdécios fiduciarios, que, como vimos ndo permeia necessariamente as propriedades fiduciarias em
garantia. Nesse sentido, vide nota de rodapé 145.
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confianca ja era, h&d muito, uma realidade préatica das operacdes de crédito realizadas naquele

paist®?,

1.3.1.3.1.1.1. Alienacdo Fiduciaria de Acdes

No direito brasileiro, a Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”),

previu, em seu artigo 40%2, a alienagéo fiduciaria'®

como um dos dnus que pode recair sobre
as acOes, ficando reservado aos artigos 100, 1'% e 113, paragrafo Gnico!®®, do mesmo
diploma, a regulamentacdo a respeito da constituicdo da garantia e do exercicio de direito de

voto do acionista cujas a¢Oes estejam gravadas com o referido dnus.

Em relacdo ao exercicio do direito de voto, a Lei das S.A. esclarece que, uma vez
constituida a alienacdo fiduciaria sobre as a¢des, o direito de voto continuard a ser exercido
pelo alienante e n&o pelo credor fiduciario'®’. Para RESTIFFE NETO e RESTIFFE 0 devedor
fiduciante (ou o alienante, no caso de a alienacgdo fiduciaria ser constituida para garantia de

obrigacdo assumida por terceiro) mantém a condicdo de acionista, embora ndo seja

162 CALBRILLAC, Michel. Droit des s(iretes, 92 ed. Paris: LexisNexis Litec, 2010, p. 430.

163 «Art. 40. O usufruto, o fideicomisso, a alienagdo fiduciaria em garantia e quaisquer clausulas ou 6nus que
gravarem a acdo deverdo ser averbados:

| - se nominativa, no livro de "Registro de A¢des Nominativas™;

Il - se escritural, nos livros da instituicdo financeira, que os anotard no extrato da conta de deposito fornecida
ao acionista

Pardgrafo Unico. Mediante averbagdo nos termos deste artigo, a promessa de venda da acdo e o direito de
preferéncia a sua aquisi¢@o sdo oponiveis a terceiros”.

164 Em nosso entendimento, o correto seria dizer a “propriedade fiducidria” e nio a “alienagio fiduciria”, na
medida em que o legislador faz referéncia ao 6nus, isto é, & garantia (Cf. MOREIRA ALVES, José Carlos. Da
alienacdo fiduciaria em garantia. Rio de Janeiro: Forense, 1979, p. 32).

165 «Art. 100. A companhia deve ter, além dos livros obrigatérios para qualquer comerciante, os seguintes,
revestidos das mesmas formalidades legais:

| - o livro de Registro de A¢Bes Nominativas, para inscri¢cdo, anotacio ou averbacéo:

a) do nome do acionista e do nimero das suas agdes;

b) das entradas ou prestacdes de capital realizado;

c) das conversdes de a¢des, de uma em outra espécie ou classe;

d) do resgate, reembolso e amortizacdo das a¢8es, ou de sua aquisicdo pela companhia;

e) das mutacdes operadas pela alienacao ou transferéncia de ac6es;

f) do penhor, usufruto, fideicomisso, da alienacdo fiduciaria em garantia ou de qualquer 6nus que grave as
acdes ou obste sua negociacao”.

166 «Art, 113. O penhor da acdo ndo impede o acionista de exercer o direito de voto; sera licito, todavia,
estabelecer, no contrato, que o acionista nao podera, sem consentimento do credor pignoraticio, votar em certas
deliberacdes.

Paragrafo Gnico. O credor garantido por alienacdo fiduciaria da acdo ndo podera exercer o direito de voto; o
devedor somente poderd exercé-lo nos termos do contrato”.

167 Importante ressaltar, contudo, que o direito de voto pelo alienante estara sujeito ao que for pactuado no
contrato que constitui a garantia fiduciaria. Assim, por exemplo, é possivel que as partes convencionem que o
direito de voto embora seja exercido pelo alienante fiduciante deverd observar as orientagcdes do credor
fiduciario.
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proprietario pleno (e sim proprietario sob condicdo suspensiva) das acdes alienadas
fiduciariamente ao credor fiduciério, o qual, por sua vez, seria proprietario das acoes

alienadas, mas sob condicao resolutiva'®®,

A constituicdo da garantia fiduciaria de acdes prescinde da averbacdo do énus no
livro de Registro de A¢des Nominativas, se as agdes forem nominativas registradas (artigos
31,40, 1e 100, I, f, da Lei das S.A.) e nos livros da institui¢do financeira que mantém a conta
de depdsito das acdes, se estas forem nominativas escriturais (artigos 34 e 40, 11, da Lei das
S.A).

1.3.1.3.1.1.2. Cessdo Fiduciaria de Direitos Creditérios

No direito brasileiro, a cessao fiduciaria de direitos creditorios foi originalmente

prevista pela Lei n° 9.514/97, em seus artigos 17 a 20, os quais preveem, como modalidade

188 ReSTIFFE NETO, Paulo; RESTIFFE, Paulo Sérgio. A alienacdo fiduciaria em garantia e a lei de sociedade
andnimas: lei 6.404, de 15.12.1976. In Revista dos Tribunais - impressa, Sdo Paulo, v. 88, n. 764, p. 60-74,
jun. 1999, p. 67.

189 «Art, 17. As operacdes de financiamento imobiliario em geral poderao ser garantidas por:

I - hipoteca;

Il - cessdo fiduciaria de direitos creditorios decorrentes de contratos de alienagdo de imdveis;

111 - caucdo de direitos creditérios ou aquisitivos decorrentes de contratos de venda ou promessa de venda de
imoveis;

IV - alienacdo fiduciaria de coisa imdvel.

8 1° As garantias a que se referem os incisos 11, 11 e IV deste artigo constituem direito real sobre os respectivos
objetos.

§ 2° Aplicam-se a caugdo dos direitos creditorios a que se refere o inciso |11 deste artigo as disposi¢des dos arts.
789 a 795 do Codigo Civil.

8§ 3° As operagdes do SFI que envolvam locagdo poderdo ser garantidas suplementarmente por anticrese.

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

| - o total da divida ou sua estimativa;

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

111 - a taxa de juros;

IV - a identificagdo dos direitos creditorios objeto da cessdo fiduciaria.

Art. 19. Ao credor fiduciario compete o direito de:

I - conservar e recuperar a posse dos titulos representativos dos créditos cedidos, contra qualquer detentor,
inclusive o proprio cedente;

Il - promover a intimacéo dos devedores que nao paguem ao cedente, enquanto durar a cessao fiduciaria;

111 - usar das ag0es, recursos e execugdes, judiciais e extrajudiciais, para receber os créditos cedidos e exercer
os demais direitos conferidos ao cedente no contrato de alienagdo do imovel;

IV - receber diretamente dos devedores os créditos cedidos fiduciariamente.

8§ 1° As importéncias recebidas na forma do inciso 1V deste artigo, depois de deduzidas as despesas de cobranca
e de administracéo, serdo creditadas ao devedor cedente, na operacdo objeto da cessdo fiduciaria, até final
liquidacdo da divida e encargos, responsabilizando-se o credor fiduciario perante o cedente, como depositario,
pelo que receber além do que este Ihe devia.
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de garantia fiduciaria, no ambito do Sistema Financeiro Imobiliario, a cessdo fiduciaria dos
direitos creditorios decorrentes dos contratos de alienacdo dos imoveis financiados.

No ambito do mercado financeiro e do mercado de capitais, a cessao fiduciaria de
direitos creditorios € disciplinada pelos paragrafos 3° e 4° do artigo 66-B da Lei de Mercado
de Capitais, aplicando-se a tal modalidade o quanto disciplinado nos artigos 18 a 20 da Lei
n® 9.514/97.

Assim como ocorre nos demais casos de propriedade fiduciaria em garantia'’®, na
cessdo fiduciaria de direitos creditdrios, a propriedade resolivel do bem dado em garantia
(no caso, dos direitos creditorios) é transferida ao credor fiduciario (ou cessionario), e se
resolve, retornando a esfera de direitos e patrimonial do cedente fiduciante (que pode ou ndo
coincidir com a figura do devedor) em caso de adimplemento da obrigacdo garantida. Com
a cessdo fiduciaria, o cessionario fica investido da condi¢do de credor do direito creditdrio
cedido fiduciariamente!’®, ndo podendo, contudo, utilizar o produto do direito creditdrio,
mas apenas reté-lo até o adimplemento da obrigac&o garantidal’2.

Havendo o adimplemento da obrigacdo garantida, devera o credor fiduciario restituir
ao cedente o direito creditorio cedido fiduciariamente, ficando o credor fiduciario autorizado
a utilizar os créditos cedidos para liquidacdo e/ou amortizacdo da divida em caso de
inadimplemento.

Quanto a constituicdo da propriedade fiduciaria sobre direitos creditorios no direito
brasileiro, a referida garantia deve ser prevista em contrato escrito e conter, além dos

requisitos do Coédigo Civil, as informacdes previstas no artigo 18 da Lei n° 9.514/9773,

8§ 2° Se as importancias recebidas, a que se refere o paragrafo anterior, ndo bastarem para o pagamento integral
da divida e seus encargos, bem como das despesas de cobranga e de administracdo daqueles créditos, o devedor
continuard obrigado a resgatar o saldo remanescente nas condi¢des convencionadas no contrato.

Art. 20. Na hipétese de faléncia do devedor cedente e se ndo tiver havido a tradigdo dos titulos representativos
dos creditos cedidos fiduciariamente, ficard assegurada ao cessionario fiduciario a restituicdo na forma da
legislac&o pertinente.

Paragrafo Unico. Efetivada a restituicdo, prosseguira o cessionario fiduciario no exercicio de seus direitos na
forma do disposto nesta se¢do”.

170 A cessdo fiduciaria de direitos creditdrios nada mais é do que a garantia de propriedade fiduciaria sobre um
direito creditério. Nesses casos, a cessdo fiduciaria é o negécio juridico que lhe serve de titulo. Conforme
ensina CAMPINHO, “quando a alienagdo fiduciaria em garantia tiver por objeto direito creditdrio, esta passara
a ser, por lei, denominada de cessdo fiduciaria”. (Faléncia e Recuperagdo de Empresa. 72 ed. Sdo Paulo:
Renovar, 2015, p. 391).

11 OLIvA, Milena Donato. Do negdcio fiduciario a fiddcia. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p.46

172 CHALHUB, Melhim Namen. Negdcio Fiduciario. 42 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 51.
173 «Art, 18. O contrato de cessdo fiduciaria em garantia opera a transferéncia ao credor da titularidade dos
créditos cedidos, até a liquidagdo da divida garantida, e conterd, além de outros elementos, 0s seguintes:

| - o total da divida ou sua estimativa;

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

I11 - a taxa de juros;

IV - a identificagdo dos direitos creditorios objeto da cessdo fiduciaria”.
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Ainda quanto a constituicdo, doutrina’ e jurisprudéncial’ divergem quanto a natureza do

174 Para RESTIFFE e RESTIFFE NETO, tratando-se de cessdo fiduciaria, o registro do titulo no cartério de titulos
e documentos no domicilio do devedor, a teor do artigo 1.361, 81° do Cddigo Civil ndo é elemento de
constituicdo da garantia, mas visa somente a dar publicidade a terceiros. Segundo os autores a Lei de Mercado
de Capitais — que ndo inclui o registro como requisito de constituicdo da garantia — se sobrep8e a regra do
Cadigo Civil j& que é especial. (A alienacéo fiduciaria em garantia e a lei de sociedade andnimas: lei 6.404,
de 15.12.1976. In Revista dos Tribunais, Sdo Paulo, v. 88, n. 764, p. 60-74, jun. 1999, p. 64 -66). Por outro
lado, LOUREIRO defende que ndo cumprimento do artigo 1.361, §1° do Cddigo Civil para as garantias de cesséo
fiduciaria de direitos creditdrios implica a inexisténcia da garantia. (In PELUZO, Cezar (Coord). Cédigo Civil
Comentado: doutrina e jurisprudéncia, 3% ed. Sdo Paulo: Manole, 2009, p. 1242).

175 Nos Tribunais, o tema também é controverso. O STJ, recentemente, considerou que o registro da cesséo
fiduciaria era dispensavel inclusive para fins de reconhecimento da extraconcursalidade do crédito na
recuperacgdo judicial:

“Recurso especial. Recuperagdo judicial. Cesséo fiduciaria sobre direitos sobre coisa movel e sobre titulos de
crédito. Credor titular de posicao de proprietério fiduciario sobre direitos crediticios. Ndo sujei¢do aos efeitos
da recuperacéo judicial, nos termos do § 3° do art. 49 da lei n. 11.101/2005. Matéria pacifica no &mbito das
turmas de direito privado do STJ. Pretensdo de submeter aos efeitos da recuperagdo judicial, como crédito
quirografario, os contratos de cessdo fiduciaria que, a época do pedido de recuperacéo judicial, ndo se
encontravam registrados no cartério de titulos e documentos do domicilio do devedor, com esteio no § 1° do
art. 1.361-a do cddigo civil. Insubsisténcia. Recurso especial provido.

1. Encontra-se sedimentada no d&mbito das Turmas que compdem a Segunda Se¢do do Superior Tribunal de
Justica a compreensdo de que a alienagéo fiduciaria de coisa fungivel e a cessdo fiduciéria de direitos sobre
coisas méveis, bem como de titulos de créditos (caso dos autos), justamente por possuirem a natureza juridica
de propriedade fiduciaria, ndo se sujeitam aos efeitos da recuperacdo judicial, nos termos do § 3° do art. 49 da
Lein. 11.101/2005.

2.0 Cddigo Civil, nos arts. 1.361 a 1.368-A, limitou-se a disciplinar a propriedade fiduciaria sobre bens méveis
infungiveis.

Em relacdo as demais espécies de bem, a propriedade fiduciaria sobre eles constituida € disciplinada, cada qual,
por lei especial propria para tal propésito. Essa circunscricdo normativa, ressalta-se, restou devidamente
explicitada pelo préprio Cédigo Civil, em seu art. 1.368-A (introduzido pela Lei n. 10.931/2004), ao dispor
textualmente que "as demais espécies de propriedade fiduciaria ou de titularidade fiduciaria submetem-se a
disciplina especifica das respectivas leis especiais, somente se aplicando as disposi¢des desse Codigo naquilo
que ndo for incompativel com a legislacéo especial”.

2.1 Vé-se, portanto, que a incidéncia subsidiaria da lei adjetiva civil, em relacdo a propriedade/titularidade
fiduciaria sobre bens que ndo sejam mdveis infugiveis, regulada por leis especiais, € excepcional, somente se
afigurando possivel no caso em que o regramento especifico apresentar lacunas e a solucéo ofertada pela "lei
geral" ndo se contrapuser as especificidades do instituto por aquela regulada.

3. A exigéncia de registro, para efeito de constituicdo da propriedade fiduciéria, ndo se faz presente no
tratamento legal ofertado pela Lei n. 4.728/95, em seu art. 66-B (introduzido pela Lei n. 10.931/2004) a cessao
fiduciaria de direitos sobre coisas mdveis, bem como de titulos de crédito (bens incorporeos e fungiveis, por
exceléncia), tampouco com ela se coaduna.

3.1. A constituicdo da propriedade fiduciaria, oriunda de cesséo fiduciaria de direitos sobre coisas moveis e de
titulos de crédito, da-se a partir da prdpria contratacdo, afigurando-se, desde entdo, plenamente valida e eficaz
entre as partes. A consecug¢do do registro do contrato, no tocante a garantia ali inserta, afigura-se relevante,
quando muito, para produzir efeitos em relagdo a terceiros, dando-lhes a correlata publicidade.

3.2 Efetivamente, todos os direitos e prerrogativas conferidas ao credor fiduciario, decorrentes da cessdo
fiduciéria, devidamente explicitados na lei (tais como, o direito de posse do titulo, que pode ser conservado e
recuperado 'inclusive contra o préprio cedente'; o direito de 'receber diretamente dos devedores os créditos
cedidos fiduciariamente', a outorga do uso de todas as a¢des e instrumentos, judiciais e extrajudiciais, para
receber os créditos cedidos, entre outros) sdo exercitdveis imediatamente a contratacdo da garantia,
independente de seu registro.

3.3 Por consectério, absolutamente descabido reputar constituida a obrigagdo principal (muituo bancério,
representado pela Cédula de Crédito Bancario emitida em favor da instituicao financeira) e, ao mesmo tempo,
considerar pendente de formalizagdo a indissociavel garantia aquela, condicionando a existéncia desta Ultima
ao posterior registro.

3.4 Nao ¢é demasiado ressaltar, alias, que a funcdo publicista é expressamente mencionada pela Lei n.
10.931/2004, em seu art. 42, ao dispor sobre cédula de crédito bancario, em expressa referéncia a constituicéo
da garantia, seja ela fidejussoria, seja ela real, como no caso dos autos. O referido dispositivo legal preceitua
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seu registro, isto €, se este teria natureza constitutiva da garantia ou se somente serviria como

requisito de eficicia perante terceiros.

1.3.1.3.1.2. Propriedade Fiduciaria sobre Bens Imdveis

Segundo ensinamentos de CHALHUB, 0 ordenamento juridico brasileiro ndo atendia
as necessidades dos negocios modernos, ja que 0s processos de execuc¢do, na maioria das

vezes, eram consideravelmente morosos.

Nesse contexto, se, por um lado, a Lei de Mercado de Capitais foi responsavel pela
introducéo da propriedade fiduciéria sobre bens moveis no ordenamento juridico brasileiro,
por outro, tal diploma nao fez qualquer mencao a possibilidade de constituicdo da referida
garantia sobre bens imdveis, deixando, assim, de conferir, quando da sua entrada em vigor,

incentivos eficientes para a destinagdo de recursos para o setor imobiliario®.

Tal lacuna legislativa foi posteriormente suprimida pela entrada em vigor da Lei n°
9.514 de 20 de novembro de 1997, que, ao dispor sobre o Sistema de Financiamento

Imobiliario, dentre outras providéncias, instituiu no Brasil a alienacédo fiduciaria sobre bens

que essa garantia, "para valer contra terceiros", ou seja, para ser oponivel contra terceiros, deve ser registrada.
De se notar que o credor titular da posicdo de proprietario fiduciario sobre direitos crediticios (excluido dos
efeitos da recuperagdo judicial, segundo o § 3° do art. 49 da Lei n. 11.101/2005) ndo opde essa garantia real
aos credores da recuperanda, mas sim aos devedores da recuperanda, o que robustece a compreensdo de que a
garantia sob comento ndo diz respeito a recuperacao judicial. Assentado que esta que o direito crediticio sobre
o qual recai a propriedade fiduciaria é de titularidade (resolvel) do banco fiduciério, este bem, a partir da
cessdo ndo compde o patrimdnio da devedora fiduciante - a recuperanda, sendo, pois, inacessivel aos seus
demais credores e, por conseguinte, sem qualquer repercussdo na esfera juridica destes.

N&o se antevé, por conseguinte, qualquer frustracdo dos demais credores da recuperanda que, sobre o bem dado
em garantia (fora dos efeitos da recuperacdo judicial), ndo guardam legitima expectativa.

4. Mesmo sob o enfoque sustentado pelas recorrentes, ad argumentandum, caso se pudesse entender que a
constituicdo da cessdo fiduciaria de direitos crediticios tenha ocorrido apenas com o registro e, portanto, ap6s
o pedido recuperacional, o respectivo crédito, também desse modo, afastar-se-ia da hipétese de incidéncia
prevista no caput do art. 49 da Lei n. 11.101/2005, in verbis: " Estdo sujeitos a recuperacdo judicial todos os
créditos existentes na data do pedido, ainda que ndo vencidos".

5. Recurso especial provido, para restabelecer a decisdo de primeiro grau que acolheu a impugnacéo
apresentada pelo Banco recorrente, para excluir dos efeitos da recuperacdo judicial seu crédito, garantido pela
cessao fiduciaria”.

(STJ, REsp 1412529/SP, Rel. Ministro Paulo de Tarso Sanseverino, Rel. p/ Acérddo Ministro Marco Aurélio
Bellizze, Terceira Turma, j. em 17.12.2015).

Em sentido contrario a este posicionamento, vide, por exemplo, TISP, Agravo de Instrumento n® 2157741-
16.2016.8.26.0000, 12 Camara Reservada de Direito Empresarial, Rel. Des. Cesar Ciampolini, j. em 22.2.2017
e TJSP, Agravo de Instrumento n® 2115253-46.2016.8.26.0000, 12 CAmara Reservada de Direito Empresarial,
Rel. Des. Cesar Ciampolini, j. em 20.10.2016.

176 Esta teria sido uma das grandes razdes para que fosse concebida a alienagdo fiduciaria sobre bens imdveis
(Cf. SILVA, Fabio Rocha Pinto e. Garantias das obrigacfes: uma analise sistematica do direito das garantias
e uma proposta abrangente para a sua reforma. Sdo Paulo: Editora IASP, 2017, p. 481-482).
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imdveis'’’ e a securitizacdo de créditos imobiliarios.
Em linhas gerais, a Lei n® 9.514/97 adotou 0s mesmos conceitos anteriormente
previstos na Lei de Mercado de Capitais, especialmente quanto a natureza juridica e

elementos do contrato de alienac&o fiduciaria em garantia®’®

, com as devidas especificidades
relacionadas com a natureza do bem imével dado em garantia®?’®.

Uma distincdo relevante entre as garantias de propriedade fiduciaria sobre bens
moveis e imdveis consiste no procedimento de excussdo da garantia. Em caso de
inadimplemento do devedor, enquanto na propriedade fiduciaria de bem movel cabera ao
credor ajuizar uma acéo de busca e apreensdo visando a retomada do bem*®, nos casos em
que a referida garantia recai sobre bem imovel, o procedimento de excusséo é integralmente
extrajudicial e conduzido pelo respectivo Oficial de Registro de IméveiseL,

Esta caracteristica pode ser tida, dentre outros fatores, como um dos incentivos para
a ampla aceitacdo do instituto pelo mercado ja que, diferentemente do que ocorre com a
hipoteca, que demanda o ajuizamento de acgéo judicial, a excussao extrajudicial da garantia

de alienac3o fiduciéria sobre bem imdvel e consequente quitacio da divida®®?, pode oferecer

17 Sobre este ponto, Fabio Rocha Pinto e Silva destaca o carater casuistico da Lei n° 9.514/97 e os problemas
da alienacdo fiduciéaria sobre bens imoveis, os quais abrangem questdes de responsabilidade do credor
fiduciario como problemas gerais da utilizacdo da propriedade como garantia. Para aprofundamento, vide
Garantias das obrigacdes: uma analise sistematica do direito das garantias e uma proposta abrangente para
a sua reforma. Sao Paulo: Editora IASP, 2017, p. 481-497.

178 Tanto os artigos 22 e 24 da Lei n° 9.514/97, como o antigo artigo 66 da Lei n° 4.728/65 preveem a
transferéncia da propriedade ao credor como elemento central da garantia de alienagdo fiduciaria. Do mesmo
modo, ambas as legislacbes estabelecem que o contrato que institui o negécio fiduciario deve prever, além de
outros elementos, o valor principal da divida, a taxa de juros e encargos e a clausula de constituicdo da
propriedade fiduciéria.

179 A titulo exemplificativo, a constituicdo da propriedade fiduciaria sobre bem imdvel se da quando do registro
do instrumento a matricula do imével onerado, justamente em razdo da natureza do bem gravado.

180 O acionamento judicial podera ser dispensado nos casos em que o contrato que instituir a garantia prever
formas extrajudiciais de excussdo. De todo modo, o bom funcionamento de tais mecanismos contratuais
pressupde que haja cooperacéo entre devedor/garantidor e credor, 0 que nem sempre se verifica na realidade.
De todo modo, nos casos em que 0 cenario para a excussdo da garantia ndo seja cooperativo, 0 acionamento
do judiciario sera indispensavel para fins de enforcement.

181 para maiores detalhes acerca do procedimento de excussdo da garantia, vide artigos 26 e seguintes da Lei
n® 9.514/97.

182 Nos termos do artigo 27, §85° da Lei n° 9.514/97, se no segundo leildo para alienagdo do bem imével, o maior
lance oferecido ndo for igual ou superior ao valor da divida garantida, considerar-se-a extinta a divida. Em
outras palavras, a divida sera considerada quitada, ainda que por valor inferior.

Muito se discute, em sede doutrindria e jurisprudencial, a aplicabilidade do art. 27, §5° da Lei n® 9.514/97 as
garantias de alienacdo fiduciaria de bens iméveis constituidos no &mbito de contratos empresariais.

Para os adeptos de uma interpretacdo mais funcional do sistema de garantias, deve-se ter constantemente em
mente que a Lei n® 9.514/97 ao ampliar o escopo da garantia de alienacao fiduciaria também para bens iméveis,
o fez sob no contexto da criagdo do Sistema de Financiamento Imobiliario — SFI, cuja finalidade era regular o
financiamento imobiliario habitacional, o que é evidenciado pelas diversas alteragdes legislativas que previram
a garantia de alienagdo fiduciaria sobre bens iméveis de forma ampla, para as mais diversas operacOes
financeiras, inclusive aquelas contratadas fora do ambito do SFI (i.e. o artigo 22 da Lei n°® 9.514/97 e,
especialmente o artigo 51 da Lei n° 10.931/04, que autorizaram o emprego da alienacdo fiduciaria de bem
imével para garantia de qualquer obrigacao).



62

maior celeridade a recuperagdo do credito pelos agentes financiadores.

1.3.1.3.2. Concluséo Parcial: A Propriedade Fiducidria como Garantia Real e ndo

como Propriedade

A apresentacdo acima exposta, acerca da estrutura e funcdo da propriedade fiduciaria
nas suas mais diversas modalidades admitidas pelo direito brasileiro demonstra que a
propriedade fiduciaria se apresenta como instituto muito mais proximo das garantias reais

do que da propriedade.

A nosso ver, a descaracterizacao da propriedade fiduciaria como propriedade decorre

de uma série de caracteristicas presentes na sua estrutura e funcao.

Em primeiro lugar, a propriedade fiduciaria é limitada e ndo representa um fim em si
mesmo. O credor, ao adquirir a propriedade fiduciaria, visa tdo somente a reforcar a
probabilidade de ter o seu crédito adimplido®. O negdcio juridico em nenhuma hipotese é
celebrado com escopo de propriedade porquanto o credor ndo deseja tornar-se proprietario

pleno do referido bem, mas angariar maior seguranca ao adimplemento de seu crédito!84,

De igual modo, o proprietario fiduciario é totalmente desprovido do direito de uso e
da fruicdo. A sua disposi¢do sobre o bem onerado é limitada aos direitos inerentes as
garantias, isto €, a sequela e a preferéncia, ficando o credor, via de regra, impedido de tomar

para si 0 bem onerado com a garantia, devendo promover a sua venda e aplicar o seu produto

Nesse sentido, a regra do art. 27, 85° da Lei n® 9.514/97 seria de aplicacéo restrita, porquanto concebida para
0s casos em que a origem da divida garantida residia na aquisicdo do préprio imével objeto da garantia,
ensejando a preocupacéo do legislador para ndo permitir que o mutuario do financiamento (ja “apenado” com
a expropriacdo do seu imdvel em razdo da excussdo da garantia) continuasse obrigado por eventual saldo
remanescente. Tal premissa ndo existiria nos demais casos de contratacdo da referida garantia, sendo da
natureza das garantias reais que o devedor permanega obrigado, na hipdtese de o seu produto ndo bastar para a
satisfacdo integral do crédito.

Duas excecdes a esta regra foram previstas pela legislacdo ap6s a edicdo da Lei n® 9.514/97. A primeira, foi
feita pelo artigo 14, 86° da Lei n° 11.795/08 quanto a garantia oferecida pelo consorciado, em beneficio dos
demais participantes do grupo de consorcio, quando utilizado o crédito antes do adimplemento de todas as
parcelas do contrato de participagdo. A segunda, encontra-se prevista no artigo 9° da Lei n°® 13.476/17 quando
a garantia for constituida no &mbito de contratos de abertura de crédito, celebrados com institui¢fes financeiras.
183 GI3SBERS, Charles. Siretés réelles et droit des biens (these), Paris, Univ. Panthéon-Assas, 2012, p. 93-94.
184 Sob esta perspectiva, a aquisicdo da propriedade fiduciaria se caracterizaria como um negdcio juridico
indireto quando, em face da interpretagdo funcional, é utilizado um negdcio juridico para alcangar um fim
ulterior préatico (efeito econdmico) (Cf. ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades Andnimas e Direito
Comparado, 2% ed. S&o Paulo: Saraiva, 1969, p. 156)
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na satisfacdo da divida garantida e das despesas decorrentes da realizagdo da garantia,

devolvendo o excedente ao devedor®®.

O elemento de diferenciacao entre a propriedade fiduciaria e as demais garantias reais
como o penhor e a hipoteca seria tdo somente a forma de preferéncia, constituindo algo como
um penhor ou uma hipoteca exclusivos®. A compreenséo da propriedade fiduciaria como
garantia real, que empresta da propriedade apenas o seu carater exclusivo, longe de buscar a
modificar radicalmente as bases de estudo da propriedade fiduciaria, visa tdo somente
conferir-lhe sentido conforme a sua estrutura-funcéo, especialmente para a analise dos
fundamentos que, ao menos e tese, justificariam a ndo sujeicdo dos créditos garantidos por
esta modalidade aos efeitos da recuperacao judicial.

O fato de o Cddigo Civil ter positivado a propriedade fiduciaria junto ao titulo

destinado as propriedades em nada altera tal raciocinio.

Embora em um primeiro momento tal fato possa parecer indicar que o legislador
brasileiro buscava estabelecer a propriedade fiduciaria como espécie de propriedade mesmo
que o proprietario fiduciario ndo fosse provido dos mesmos direitos do proprietario pleno, o
argumento, se levado ao seu limite, permitiria que o proprietario fiduciario se tornasse
responsavel por 6nus e obrigacdes reais e fosse também atingido pela responsabilidade civil
do proprietario do imével, de cunho objetivo®®’.

Este ndo nos parece ser o caso ja que, nesta hipdtese, em Ultima analise, o
recebimento de determinada garantia poderia colocar o credor em situacdo pior do que
aquela em gue se encontrava antes de se tornar proprietario fiduciario de determinado bem.
Quem, em sd consciéncia receberia em garantia algo que, ao invés de lhe servir como

seguranca, representasse um risco em potencial, com prejuizos incalculaveis?

185 Excecdo a esta regra é feita pelo artigo 27, §4° a 6 da Lei n® 9.514/97 que prevé que, sendo frustradas as
tentativas de venda do imével em leildo e, permanecendo o bem no patriménio do credor, serd operada quitacéo
reciproca entre credor e devedor quanto ao montante da divida e ao valor do imdvel. A consequéncia da
quitacéo reciproca consiste na auséncia de obrigagdo do credor de devolver ao devedor eventual diferenca entre
o valor da divida e o valor do imével. De outro lado, a referida regra também exonera o devedor quanto a
eventual parcela da divida ndo coberta pelo valor da garantia. A regra, com origem no microssistema dos
Sistema de Financiamento Imobiliario, é apontada pela doutrina como uma das falhas do procedimento contido
na Lei n® 9.514/97 (Cf. SILVA, Fabio Rocha Pinto e. Garantias imobiliarias em contratos empresariais:
hipoteca e alienacao fiduciaria. Sdo Paulo: Almedina, 2014, p. 188-189).

186 S1LvA, Fabio Rocha Pinto e. Garantias das obrigagdes: uma analise sistematica do direito das garantias e
uma proposta abrangente para a sua reforma. S&o Paulo: Editora IASP, 2017, p. 477.

187 SILVA, Féabio Rocha Pinto e. Garantias imobilidrias em contratos empresariais: hipoteca e alienacédo
fiduciaria. Sao Paulo: Almedina, 2014, p. 137-145.
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Esta possibilidade foi parcialmente afastada com o advento da Lei n® 13.043, de 1 de
novembro de 2014 que, ao introduzir o artigo 1.367 no Cddigo Civil'8® esclareceu que (i)
sdo aplicaveis a propriedade fiduciaria as disposicOes reservadas ao regime comum das
garantias reais tradicionais e que (ii) a propriedade fiduciaria ndo se equipara, para todos 0s
efeitos a propriedade plena a que se refere o artigo 1.231 do mesmo diploma. Com isso,
evidente que a propriedade fiduciaria se afasta da nogdo de propriedade e aproxima-se das

garantias reais tradicionais.

1.3.14. Nomenclatura Proposta: Garantias Reais Preferenciais e Garantias Reais

Exclusivas

Diante no exposto nos itens anteriores, parece evidente que a concepcao tradicional
que divide as garantias entre reais e pessoais mostra-se insuficiente para lidar com o advento
da propriedade fiduciaria, ensejando, assim, diversas propostas de reforma'®® para tal

classificacdo.

Para os fins do presente trabalho e, especialmente considerando que ndo se busca
aqui tracar um panorama critico sobre a disciplina geral das garantias, mas tdo somente
identificar se a exclusdo de determinados credores garantidos da negociacao estruturada da
recuperacdo judicial é coerente com a légica da solucdo coletiva da crise empresarial,
propde-se uma primeira classificacdo dos credores entre (i) os credores garantidos por uma

universalidade de bens e, (ii) os credores garantidos por uma universalidade limitada de bens.

No primeiro grupo, encontram-se os credores garantidos pela totalidade de bens
disponiveis do devedor ou do garantidor. Como visto acima, nesses casos inexiste qualquer
vinculacdo de bens especificos a obrigacdo garantida. Neste grupo, estariam abarcados,

portanto, os credores tradicionalmente classificados como titulares de garantias pessoais.

188 «“Art. 1.367. A propriedade fiduciaria em garantia de bens moéveis ou imdveis sujeita-se as disposicGes do
Capitulo I do Titulo X do Livro Il da Parte Especial deste Codigo e, no que for especifico, a legislagao especial
pertinente, ndo se equiparando, para quaisquer efeitos, a propriedade plena de que trata o art. 1.231.”

189 para maior detalnamento sobre diferentes propostas de reclassificagdo das garantias, vide CROCQ, Pierre.
Propriété et garantie, Paris, LGDJ, 1995, p. 270; LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes. Garantia das
Obrigacoes, 72 ed. Coimbra: Almedina, 2012, p. 16; VASCONCELOS, Luiz Miguel Pestana de. Direito das
Garantias, 2% ed., Coimbra: Almedina, p. 59; SILVA, Fabio Rocha Pinto e. Garantias das obrigagdes: uma
andlise sistematica do direito das garantias e uma proposta abrangente para a sua reforma. Sdo Paulo: Editora
IASP, 2017, p. 122-140.
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J& no segundo grupo estariam todos os credores garantidos por uma universalidade
limitada de bens do devedor ou do garantidor, que pode corresponder a um bem especifico
ou a um conjunto de bens destacados do seu patriménio para satisfacdo da obrigacédo
garantida. Neste segundo grupo estariam as garantias de penhor, hipoteca e também a

propriedade fiduciaria.

As primeiras desse segundo grupo poderiam ser denominadas de garantias
preferenciais, porquanto tais modalidades de garantia estabelecem que o produto do valor
do bem gravado em garantia seja utilizado, com preferéncia, para a satisfacdo da obrigacao

garantida.

J& a propriedade fiduciaria poderia ser denominada de garantia exclusiva ja que,
nestes casos, nenhum outro credor, por mais privilegiado que seja podera beneficiar-se do

bem dado em garantia antes de satisfeita a obrigacdo a ele atrelada.

Ambas as modalidades de garantias sobre uma universalidade limitada de bens
(preferenciais ou exclusivas) correspondem a ampla categoria que tradicionalmente foi
composta pelas garantias reais, dentre as quais, como vimos anteriormente esta a propriedade
fiduciaria cuja estrutura funcdo é muito mais proxima de uma garantia real do que de uma

espécie de propriedade.

1.3.2. Fundamentos para exclusdo de determinados credores garantidos da

negociacao estruturada e sua necessaria revisao

No periodo que antecedeu a entrada em vigor da LRF era frequente o discurso, por
parte do setor financeiro!® e também do governo de que a referida reforma era
imprescindivel para a solucdo da estagnacdo econémica no pais e reducdo da taxa de juros,
sempre apontada como fator preponderante para o baixo crescimento da economia

brasileiral®l,

1901 1sBoA, Marcos de Barros; DAMASO, Otavio Ribeiro; SANTOS, Bruno Carazza dos; COSTA, Ana Carla
Abrdo. A Racionalidade Econémica da Nova Lei de Faléncias e de Recuperacdo de Empresas, In PAIVA, Luiz
Fernando Valente de (coord.) Direito Falimentar e a Nova Lei de Faléncias e Recuperacéo de Empresas, S&o
Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 41-43

191 MELLO, Marcello Vieira. A situacdo dos créditos dotados de garantia na Recuperagao Judicial. In CASTRO,
Moema A.S. de.; CARVALHO, William Eustaquio de. (Coord.). Direito Falimentar Contemporaneo. Porto
Alegre: Sergio Antonio Fabris, 2008, p. 85.
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Em linhas gerais, o raciocinio preponderante era o de que as altas taxas de juros no
pais eram decorrentes da baixa recuperacdo do crédito das instituicdes financeiras nos casos
em que o devedor entrava em concordata ou tinha sua faléncia decretada, que ensejavam,

assim, a elevacdo do custo do crédito.

Nesse contexto, a conferéncia de um tratamento privilegiado aos credores
financeiros titulares de determinadas garantias'® poderia reduzir o custo do crédito no pais,
contribuindo para o crescimento da economia. E nesse contexto que se insere a elaboragéo
da LRF que, ao introduzir em nosso ordenamento o instituto da recuperacéo judicial excluiu
de tal procedimento os créditos garantidos por propriedade fiduciaria, sob dois principais
argumentos'®: (i) o de que, por se tratar de credor proprietario, o credor fiduciario nio
poderia ficar impedido de reaver o seu bem e (ii) o de que tal medida contribuiria para a

reducdo da taxa de juros no pais.

Conforme se vera adiante, tais argumentos sdo bastante frageis, revelando, assim,
que a exclusdo dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria da recuperagdo judicial
decorre tdo somente de opcao legislativa, podendo, portanto, ser revista a qualquer tempo, a

luz de novos valores propostos.

1.3.2.1. A propriedade fiduciéria néo e propriedade

A auséncia de aproximacdo entre a propriedade fiduciaria como modalidade de
propriedade ja foi acima apresentada, embora a doutrina brasileira mantenha o
posicionamento tradicional de que a propriedade fiduciaria constitui espécie de propriedade,
de modo que as garantias de hipoteca e penhor constituiriam um direito real sobre a coisa

alheia e a propriedade fiduciéria consistiria no direito do credor sobre a coisa propriat®.

192 E por esta raz&o que, conforme observa Manoel Justino Bezerra Filho, a LRF passou a ser referida como
“Lei de Recuperagdo do Crédito Bancario”, ou, ainda, “Lei Febraban” (Lei de recuperacdo de empresas e
faléncia — Lei 11.101/2005 — Comentada artigo por artigo. 132 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2018, p.
67).

193 Nesse sentido, o Parecer 534/2004 do Relator Senador Ramez Tebet, dispde que “Por outro lado, ndo se
pode negar aos credores proprietarios o direito de reaver seus bens, sob pena de se comprometer a seguranga
que caracteriza esses contratos e, assim, reduzir a efetividade de instrumentos que, reconhega-se, tém
proporcionado, nas modalidades de crédito com garantia mais segura, como a alienagao fiduciaria, taxas de
juros bastante inferiores a média praticada no Pais.” (disponivel em
http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=580933)

194 CHALUB, Melhim Namem. Negdcio Fiduciario. 42 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 222.
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Como visto anteriormente, contudo, embora positivada no direito brasileiro como
espécie de propriedade, limitagdes intrinsecas a sua fungdo de garantia bem como aspectos
relativos a sua estrutura evidenciam a falta de identificacdo completa entre o instituto e a
ideia de propriedade plena, exclusiva, perpétua e composta de uso, frui¢o e disposicao™®®.

A propriedade fiduciéria é, portanto, espécie de garantia real e ndo de propriedade.

1.3.2.2. A excluséo dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria dos efeitos da

recuperacao judicial ndo necessariamente reduzira o custo do crédito

Embora muito se tenha afirmado ao longo dos anos que a nao sujei¢do dos créditos
garantidos por propriedade fiduciaria aos efeitos da recuperacdo judicial seja um importante
elemento de reduc&o do custo crédito financeiro no pais desde a entrada em vigor da LRF%,
ndo se tem conhecimento de qualquer estudo cientifico!®” elaborado com o intuito de
comprovar tal afirmagdo que, apesar de muitas vezes dada como “fato incontroverso”, ¢

bastante questionavel*%,

195 SiLvA, Fabio Rocha Pinto e. Garantias das obrigaces: uma andlise sistematica do direito das garantias e
uma proposta abrangente para a sua reforma. Sao Paulo: Editora IASP, 2017, p. 477.

196 ScALzILLI, Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luis Felipe. Recuperagdo de Empresas e Faléncia:
Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005, 2. Ed, Séo Paulo: Almedina, 2017, p. 92.

197 Os impactos positivos a economia brasileira gerados pela LRF so inegaveis, principalmente levando em
consideracéo o regime anterior que vigorava no pais. Diversos estudos avaliam os efeitos da LRF sobre o
crescimento da economia, mas nenhum isola a variavel de ndo sujeicao dos créditos garantidos por propriedade
fiduciaria a recuperacdo judicial, de modo a atribuir a este fator os avangos identificados. Vide, por exemplo,
Souza, Mateus Clovis de; FUNCHAL, Bruno; BAPTISTA, Ezio. Nova Lei de Faléncias: Efeitos na Estrutura de
Capital das Empresas Brasileiras. Disponivel em
http://www.fucape.br/_public/producao_cientifica/2/Mateus%20-%20Nova%20lei%20de%20falencias.pdf
Ultimo acesso em 8.1.2019 e BENICA, Estevéo Prates; FUNCHAL, Bruno; BEIRUTH, Azis Xavier. O Poder de
Reforma na Lei de Falénias sobre firmas com restri¢do de crédito. In Revista de Estudos Contabeis, v. 7, n.
12, 2016, disponivel em http://www.uel.br/revistas/uel/index.php/rec/article/view/26267/22800 Gltimo acesso
em 8.1.2019.

Interessante notar também que o Indicador do Custo do Crédito — ICC, elaborado pelo Banco Central do Brasil
- Bacen, ao longo dos Ultimos cinco anos ndo sofreu reducdo expressiva, ao passo que a taxa de juros (um dos
componentes do ICC) sofreu constante aumento no mesmo periodo, conforme dados divulgados pelo Bacen
(vide https://www.bch.gov.br/conteudo/home-
ptbr/TextosApresentacoes/|CC%20divulga%C3%A7%C3%A30%2020 4 2017.pdf Gltimo acesso em
9.1.2019). A auséncia de correlacdo direta entre a regra do artigo 49, 8§3° da LRF e a reducdo do custo do
crédito no Brasil também ndo é apuravel pelos Relatérios de Economia Bancéria elaborados pelo Bacen,
disponiveis em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/cronologicos

198 ScALzILLI, Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luis Felipe. Objetivos e Principios da Lei de
Faléncias e Recuperacado de Empresas. In Revista Sintese, Direito Empresarial, Ano V, n. 26, mai. / jun., 2012,
p. 24; A situacgdo dos créditos dotados de garantia na Recuperacdo Judicial. In CASTRO, Moema A.S. de,;
CARVALHO, William Eustaquio de. (Coord.). Direito Falimentar Contemporaneo. Porto Alegre: Sergio
Antonio Fabris, 2008, p. 85-86.

No mesmo sentido, em entrevista concedida em 2009, anos apds a entrada em vigor da LRF, pelo entdo
Ministro da Fazenda, Guido Mantega ao Jornal Estaddo, este afirmou: “O bode na sala é o spread. As
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Ainda que a auséncia de estudos cientificos a respeito da relacdo entre reducdo do
crédito e extraconcursalidade dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria na
recuperacdo judicial ja fosse suficiente para afastar, ou ao menos relativizar, o referido
fundamento, a abordagem das garantias de propriedade fiduciaria como garantia real
exclusiva conduz a concluséo de que, ao menos em certa medida, a ampla utilizagdo de tal

modalidade de garantia pode implicar a limitacdo do crédito e ndo a sua ampliacéo.

Ao examinarmos o surgimento das garantias fiduciarias no direito brasileiro,
verificamos que a sua ampla aceitagéo foi atribuida a baixa eficacia material e processual**®

das garantias reais tradicionais de penhor e hipoteca.

Contudo, a criagdo de uma nova modalidade de garantia para solu¢do do problema
ao invés do debate a respeito de eventual mudanca de regulamentacdo das garantias
existentes visando a conferir-lhes maior eficacia (material e processual) nos parece uma
solucdo paliativa, na medida em que a garantia exclusiva, como € o caso da propriedade
fiduciaria, necessariamente possuird menor flexibilidade e adequacdo a divida do que as

modalidades preferenciais®®

. Isso porque as garantias preferenciais, como € o caso do
penhor e da hipoteca, ndo constituem uma “garantia sobre o bem”, mas uma “garantia sobre

o valor do bem”?%L,

As garantias reais exclusivas, como é o caso da propriedade fiduciaria, implicam a
afetacdo daquele bem ao cumprimento de determinada obrigacdo, sem que haja
necessariamente uma correspondéncia exata entre o valor da obrigacao garantida e o valor
do bem. De igual modo, a medida que a obrigacdo garantia é parcialmente cumprida, com a

reducdo do seu valor, 0 excedente sobre o valor do bem onerado nédo se torna imediatamente

instituicdes financeiras dizem que querem se garantir contra a inadimpléncia, mas abusam. Fora os periodos
de crise, quando ela aumenta mesmo, nossa inadimpléncia é normal. Mas ela é superestimada pelas instituicoes
financeiras. (...) O custo financeiro no Brasil continua muito alto. E uma distorgio em relagéo ao que acontece
em outros paises. A grande anormalidade é que os spreads (diferenca entre o custo que o banco paga na
captacdo do dinheiro e o juro que cobra do cliente) sdo muito altos no Pais. O consumidor brasileiro paga juros
absurdos”. (entrevista concedida em 21/6/2009, disponivel em
https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,0-bode-na-sala-e-0-spread,390511),  Gltimo  acesso  em
31.7.2018.

19 A eficacia material de determinada garantia esta relacionada a certeza do credor de que seu crédito sera
pago enquanto que a eficacia processual esta relacionada ao tempo necessario para o pagamento. (Cf.
VASCONCELOS, Luiz Miguel Pestana de. Direito das Garantias, 22 ed., Coimbra: Almedina, p. 53-55)

200 g1LvA, Fabio Rocha Pinto e. Garantias das obrigagdes: uma andlise sistematica do direito das garantias e
uma proposta abrangente para a sua reforma. S&o Paulo: Editora IASP, 2017, p. 698-699.

201 Nesse aspecto, para alguns doutrinadores franceses, a utilizacdo da propriedade com fungdo de garantia,
representaria verdadeiro retrocesso do direito (Cf. MESTRRE, Jacques; PUTMAN, Emmanuel; BILLIAU, Marc.
Droit Commun des SOretés Réeles Théorie Générale. Paris : LGDJ, 1996, p. 47-48).
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disponivel ao devedor para oferecimento em garantia de novas operacdes de crédito?%2. Por
outro lado, as garantias preferenciais permitem a multiplicidade de garantias sobre 0 mesmo
bem, evitando o “desperdicio de crédito” decorrente da oneragdo de bens com valor superior

ao das obrigacdes garantidas.

Sob tal perspectiva, portanto, a ampla utilizacdo da propriedade fiduciaria, enquanto
modalidade de garantia real exclusiva pode, ao contrario do que normalmente se argumenta,
ser tida como um elemento de reducéo de credito e ndo de sua ampliagdo. Do mesmo modo,
0s problemas de distorcdo e de inseguranca juridica decorrentes da aplicacdo do artigo 49,
83°, LRF que serdo apresentados no capitulo seguinte colocam em davida a afirmacédo de
que a garantia fiduciaria é necessariamente mais eficaz do ponto de vista material e
processual, de modo a ser possivel questionar a afirmagao, muitas vezes tida como um “dado
incontroverso” de que a extraconcursalidade dos créditos garantidos por tal modalidade de
garantia esta relacionada a reducdo do custo do crédito financeiro e sempre permitira a
recuperacdo do crédito com maior celeridade.

1.3.3. Aextraconcursalidade dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria como

resultado de opcéo legislativa

Como visto acima, os argumentos tradicionalmente utilizados como fundamentos da
extraconcursalidade dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria na recuperacao
judicial parecem ndo se justificar de maneira suficientemente adequada. Parece-nos, assim,
que a referida regra deriva de opcdo legislativa e ndo de caracteristicas intrinsecas a
propriedade fiducidria que inviabilizariam a sujeicdo dos créditos garantidos por esta

modalidade de garantia a recuperacdo judicial.

Nesse contexto, parece-nos que ndo ha qualquer obice a revisdo da referida opgao

legislativa a luz de novos valores (como o de respeito ao modelo coletivo de solucdo da crise

202 Sobre este ponto, pode-se argumentar que o direito expectativo do devedor sobre a diferenca do valor do
bem e do valor da obrigacéo garantida possa também ser dado em garantia, equivalendo a uma garantia de
segundo grau. No entanto, tal pratica ndo esta imune a diversos questionamentos que perpetuam a inseguranga
juridica: a garantia sobre o direito expectativo estaria sujeita a mesma forma de publicidade que o bem gravado?
Estabelecida uma garantia sobre o direito expectativo, uma eventual terceira garantia poderia ser criada em
novo grau de prioridade, sobre qual objeto? Sendo o bem vendido ou a garantia excutida para pagamento do
primeiro credor, ha norma que determine a entrega do eventual valor que sobejar ao credor garantido pelo
direito expectativo?
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da empresa, aqui apresentado), especialmente quando os argumentos utilizados para

fundamentar a escolha que culminou com o modelo atual n&o se sustentam.

Com efeito, o processo de negociacdo de uma legislacdo de insolvéncia, como é o
caso da LRF (e assim como ocorre em outros processos legislativos) é permeado por extensa

negociacdo entre grupos de interesses distintos.

Se, como dissemos acima, o ajuizamento de um procedimento formal de insolvéncia,
a principio, traria todos os credores do devedor a um mesmo ambiente de negociacao, a ser
realizada de maneira estruturada, parece-nos natural que 0 mesmo ocorra na negociacao
acerca de quais serfio as “regras do jogo” de tais procedimentos®®. A este processo de
negocia¢do, damos o nome de “meta-barganha”?**, que serd melhor apresentado no terceiro
capitulo do presente trabalho, a luz da experiéncia norte-americana de meta-barganha que

envolveu a reforma da legislacdo de insolvéncia em 1978 neste pais®®.

O estudo dos debates que antecederam a entrada em vigor da LRF no Brasil parece
indicar que a regra contida no atual artigo 49, 83°, LRF é resultado de uma op¢éo legislativa

realizada durante o processo de meta barganha entre os mais diversos interesses.

Nos termos da “Subemenda Substitutiva as Emendas de Plenario ao Substitutivo
adotado pela Comissdo Especial ao PL n°® 4.376-B/1993”, imediatamente antecedente ao
texto do projeto de lei de reforma da Lei de Faléncias, a redacéo do artigo 48 (correspondente

ao atual artigo 49, ap6s renumeracdo) continha previsdo diametralmente oposta a do

203 “In principle, every player in the organization network is at the bankruptcy table. All their interests are
manifest, as each vies for a piece of a pie that will be too small to satisfy them all. (...). Secondly, if a corporate
bankruptcy brings all creditors simultaneously into a bargaining situation, a comprehensive reappraisal of a
nation’s bankruptcy laws simultaneously places all these interests on the legislative table to decide what should
be the rules of the game that governs corporate death and resurrection.” (CARRUTHERS, Bruce G.; HALLIDAY,
Terence C. Rescuing Business: The Making of Corporate Bankruptcy Law in England and the United States.
Clarendon Press: Oxford, 1998, p.8).

204 Bruce G. Carruthers e Terence C. Halliday adotam a referida terminologia e esclarecem que o procedimento
de “barganha” entre credores (aqui fazendo referéncia a ideia de creditor’s bargaining ou negociacao
estruturada) sempre correrd em a luz determinado aparato legislativo-institucional (legal framework). De outro
lado a barganha (aqui em referéncia aos processos de negociacdo em geral) poderd ocorrer sobre o proprio
ambiente legistaltivo-institucional. Nas palavras dos autores “meta-bargaining occurs at a different level than
bargaining, and sets the context for the later”. (Rescuing Business: The Making of Corporate Bankruptcy Law
in England and the United States. Clarendon Press: Oxford, 1998, p.15-16).

205 A experiéncia norte-americana parece demonstrar a importancia do procedimento de meta-barganha
ocorrido neste pais para regular os direitos dos credores garantidos nos casos de ajuizamento de processos de
reorganizacdo. Tal procedimento é de extrema importancia pois somente com a participacdo dos credores
garantidos nos procedimentos de insolvéncia e a limitagcdo dos seus direitos no curso do procedimento (em
contrapartida a outras garantias conferidas a estes credores) € que a reorganizagdo empresarial se tornaria
viavel. Tendo em vista que a ampliacdo da base de credores participantes no procedimento de recuperagdo
judicial no Brasil dependeria, necessariamente, de revisdo legislativa, a experiéncia norte-americana seréa
apresentada no terceiro capitulo desta dissertacdo, que tratard da proposta de reforma do direito brasileiro.
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dispositivo atual correspondente. Segundo o referido dispositivo, em relagdo aos credores
titulares da posicédo de proprietério fiduciario “prevalecerdo os direitos de propriedade sobre
a coisa e as condicGes contratuais, observada a legislacéo respectiva, podendo ainda o plano
de recuperacdo judicial prever outras condi¢des de cumprimento do contrato na forma do
art. 50, 1.

Relatos indicam que as modifica¢des a redacdo do antigo artigo 48 para o atual artigo
49 foram realizadas as pressas em atencdo a interesses particulares de credores
financeiros?%, havendo um distanciamento conceitual entre as previsdes originais do projeto
de 1993 a 2000 e as alteragBes realizadas a redacdo original a partir de 2000%°7, sob o
argumento de que ao conferir um tratamento mais privilegiado aos credores financeiros, a
LRF incentivaria a reducdo da sua taxa de juros, inclusive na concessdao de novos

financiamentos pelas instituicdes financeiras as empresas em recuperacéo judicial?®.

O referido argumento parece ndo se sustentar, seja porque o problema do
financiamento das empresas em crise (e especialmente a falta dele) é equacdo complexa e

cuja solucdo depende de uma série de variaveis?®

, Seja porque ndo ha qualquer sinal de que
o privilégio conferido aos créditos financeiros pela LRF tenha servido de incentivo para a
ampliac&do do financiamento aos empresérios insolventes. Em sentido contrario, o problema
da falta de financiamento ao devedor em crise é problema atual, longe de ser resolvido?'® e

demanda, assim, estudo aprofundado??,

206 KATUDJIAN, Elias. Pela (Re) Inclusdo dos Créditos Excluidos da Recuperagdo. In DE LuccA, Newton;
DOMINGUES, Alessandra de Azevedo; ANTONIO, Nilva M. Leonardi (Coord.). Direito Recuperacional:
Aspectos Tedricos e Praticos, vol.2. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 70.

207 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacdo de empresas e faléncia — Lei 11.101/2005 —
Comentada artigo por artigo. 13?2 ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2018, p. 66-67.

208 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacdo de empresas e faléncia — Lei 11.101/2005 —
Comentada artigo por artigo. 13? ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2018, p. 67.

209 Ao debrucar-se sobre a matéria, Leonardo Adriano Ribeiro Dias identificou, dentre outros, como principais
obstaculos ao financiamento das empresas em crise (a) a assimetria informacional e a perpetuidade da gestao,
(b) a majoracdo do risco de crédito, (c) o risco de a operagdo de financiamento ser anulada por caracterizacao
de fraude contra credores, (d) a concorréncia do financiador com outros créditos pré-existentes, (€) a auséncia
de um mercado secundéario de créditos concedidos as empresas em crise, e (f) o estigma das empresas em
dificuldade e a desconfianca do credor. (Financiamento na Recuperac¢do Judicial e na Faléncia. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2014, p. 265-301).

210 Nas palavras de Eduardo Secchi Munhoz “o direito concursal brasileiro tem um longo caminho a percorrer
na criacdo de um ambiente seguro e estavel que permita o desenvolvimento do mercado de investimento e de
financiamento para a empresa em crise, fator crucial para viabilizar a recuperagdo da empresa”. (MUNHOZ,
Eduardo Secchi. Financiamento e Investimento na Recupera¢do Judicial. In NEDER CEREZETTI, Sheila
Christina.; MAFFIOLETTI, Emanuelle Urbano. Dez anos da Lei n°® 11.101/2005: Estudos sobre a Lei de
Recuperacéo e Faléncia. S&o Paulo: Almedina, 2015, p. 288).

211 Para estudo aprofundado da matéria, vide DiAs, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagéo
Judicial e na Faléncia. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2014.
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Assim, o estudo a respeito dos argumentos que supostamente justificariam a
extraconcursalidade dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria na recuperacdo
judicial, bem como do processo de meta-barganha da reforma que culminou com a entrada
em vigor da LRF, demonstra que o contetdo normativo do artigo 49, 83° LRF nédo deriva
de uma construgdo teorica solida a respeito de caracteristicas excepcionais de tais créditos
ou de seus titulares, que justifiguem a sua ndo participacdo no processo coletivo de
negociacédo estruturada, mas sim de opcao legislativa, construida as pressas e, ao que tudo
indica, em divergéncia com os termos debatidos durante o longo processo legislativo que

culminou na LRF.

1.4. A SOLUCAO DA CRISE COMO UMA SOLUGAO COLETIVA

O estudo apresentado no presente capitulo buscou identificar as bases sobre as quais
as reformas dos regimes de insolvéncia, inclusive a reforma do brasileiro, foram
desenvolvidas.

Identificadas diferentes visdes a respeito de qual seria o fim maior dos sistemas de
insolvéncia, é possivel observar que todas elas incluem, em grau de maior ou menor
importancia, o interesse dos credores como objeto de tutela pelos regimes concursais.

A caracterizacdo da insolvéncia como a impossibilidade de o devedor fazer frente as
suas dividas®*? e, ainda, a existéncia de uma gama de interesses diversos atingidos pela crise
empresarial evidenciam que esta se configura, necessariamente, como um problema de
natureza coletiva, independentemente das divergéncias existentes a respeito dos objetivos
dos regimes concursais.

N&o é por outra razdo que os regimes de reorganizacdo empresarial ao redor do
mundo preveem como alternativa para a superacdo da crise procedimentos coletivos de
reorganizagao que visam a criar um ambiente cooperativo de negociagéo estruturada entre
credores e devedor. Este € um dos pilares fundamentais dos sistemas de reorganizacao
empresarial para a consecucao dos seus objetivos, seja qual for a corrente adotada a respeito
de quais sdo eles, se a maximizagdo do retorno dos credores ou a preservacao da empresa,

no sentido atribuido pelo presente trabalho?®2,

212 Vide nota de rodapé 7.
213 Vide nota de rodapé 52.
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Os institutos de recuperacdo empresarial, portanto, configuram-se como um
instrumento de solucéo coletiva?'* para a crise empresarial. Ainda que a participacdo e a
autonomia da vontade dos credores sejam verificadas em maior ou menor grau em sistemas
juridicos distintos, enquanto solucao coletiva, os regimes de reorganizacdo empresarial, tal
como a recuperacéo judicial no Brasil, demandam a mais ampla participacdo dos credores
no processo de negociacao estruturada para a consecucéo dos seus objetivos.

No contexto de apresentar uma solucéo coletiva para a empresa em crise por meio da
recuperacdo judicial, o estudo das bases tedricas que a principio justificariam a exclusdo dos
credores garantidos por propriedade fiducidria da solugdo coletiva revelou além da
fragilidade de tal base tedrica, verdadeira contradicdo entre a I6gica da solugdo coletiva para
a crise da empresa — valor fundamental dos sistemas de reorganizacdo empresarial —e a regra
do artigo 49, 83°, LRF.

Conforme ensina Calixto Saloméo Filho, a interpretacdo a que deve se propor o
académico é aquela que busque organizar um sistema, mediante 0 enquadramento de normas
em um grupo de valores e principios, em busca da coeréncia da lei com o sistema de
valores?®. E a essa tarefa que o presente trabalho se propde nos préximos capitulos, sob duas
perspectivas distintas.

O segundo capitulo desta dissertacdo buscara fornecer nortes interpretativos para a
regra contida no artigo 49, 83°, LRF, j& que, a nosso ver, a correta interpretacdo e aplicacao
da lei certamente mitigaria alguns problemas de distorcdo na aplicacdo do referido
dispositivo, verificados na realidade. Ja o terceiro capitulo da dissertacdo, reconhecendo que
a mais adequada solucdo para o problema enfrentado nesta dissertacdo demandaria
necessariamente alteracdes legislativas, buscara apresentar propostas de reforma para a

legislacdo atualmente em vigor.

214 Cf. BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Cessdo de Crédito na Recuperacédo Judicial. In NEDER CEREZETTI,
Sheila Christina.; MAFFIOLETTI, Emanuelle Urbano. Dez anos da Lei n® 11.101/2005: Estudos sobre a Lei de
Recuperacéo e Faléncia. Sdo Paulo: Almedina, 2015, p.311. A ideia de “solugdo coletiva” ¢ aqui apresentada
como a existéncia de um férum para composicao dos interesses afetados pela crise empresarial em busca de
um remédio para a crise.

215 Recuperacdo de Empresas e Interesse Social. In SOuzA JUNIOR, Francisco Satiro de; PItomBo, Anténio
Sérgio A. de Moraes (coords.). Comentarios a Lei de Recuperacéo de Empresas e Faléncia — Lei 11.101/2005
— Artigo por Artigo, 2a ed., S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2007, p. 43
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CAPITULO 2 oS CREDITOS GARANTIDOS POR
PROPRIEDADE FIDUCIARIA NA RECUPERACAO
JUDICIAL - O QUE SIGNIFICA SER
EXTRACONCURSAL?

O primeiro capitulo da presente dissertacdo visou a apresentar a solucdo da crise
empresarial pelo direito da insolvéncia como uma resposta de natureza coletiva, bem como
identificar em que medida a busca por uma solucdo coletiva foi internalizada como um dos
objetivos do atual sistema de insolvéncia brasileiro.

Sem ignorar as diferentes posi¢des doutrinarias a respeito dos objetivos dos sistemas
de insolvéncia, buscou-se identificar a existéncia de um nucleo comum irredutivel dos
propositos de tais sistemas e, especificamente, o pano de fundo em que o instituto da
recuperacdo judicial se insere no ordenamento juridico brasileiro.

A partir de tal tarefa, verificamos que, independentemente da visdo adotada acerca
do fim maior dos sistemas de insolvéncia, incluindo os regimes de reorganizacdo empresarial
— se a maximizacéo do retorno dos credores ou a preservacao da empresa — a participacao
dos credores é pilar fundamental para o atingimento de tais fins. Como consequéncia logica
de tal constatacdo, quanto mais amplo o rol de credores participantes do regime coletivo da
recuperacdo judicial, maior a probabilidade de o referido instituto e, o sistema de insolvéncia
como um todo, atingir os seus objetivos.

Se, por um lado, é verdade que a mais ampla participacdo dos credores permitiria,
com maior facilidade, o atingimento dos objetivos dos sistemas de reorganizacao
empresarial, por outro, ndo se ignora que no regime brasileiro nem todos os credores do
devedor participam do referido procedimento. Como ja mencionado ao longo do presente
trabalho, esta dissertacdo analisara a exclusdo de determinados credores do procedimento a
luz da solucéo coletiva para a empresa em crise, somente no tocante aos credores titulares

da posigdo de proprietario fiduciario, conforme regra prevista no artigo 49, §3° da LRF?1°,

216 Art. 49. Estdo sujeitos a recuperacdo judicial todos os créditos existentes na data do pedido, ainda que ndo
vencidos.

(--)

§ 3% Tratando-se de credor titular da posi¢do de proprietario fiduciario de bens moveis ou iméveis, de
arrendador mercantil, de proprietario ou promitente vendedor de imovel cujos respectivos contratos contenham
clausula de irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em incorporagdes imobiliarias, ou de proprietario
em contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito ndo se submetera aos efeitos da recuperacéo judicial
e prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as condi¢fes contratuais, observada a legislacdo
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O presente capitulo ndo mais questionard os fundamentos da exclusdo de tais
credores do regime de reorganizagdo empresarial — a esta tarefa dedicou-se o primeiro
capitulo da dissertacdo — mas sim buscara apresentar alguns problemas decorrentes da
aplicacéo do artigo 49, §3°, LRF e propor nortes interpretativos para a aplicacdo da referida
regra. Trata-se, portanto, de tarefa que se guiara pelo direito posto.

Isso porque, embora tenha-se confirmado a hipétese de que a excluséo dos credores
titulares da posicdo de proprietario fiduciario ndo se coaduna com a entrega de uma solugéo
coletiva para a empresa em crise, acredita-se que, sob a perspectiva do direito brasileiro,
parte da solucédo para tal problema poderia ser alcancada pela precisa aplicagcéo da regra do
artigo 49, 83°, LRF, evitando-se, assim, alguns dos problemas de distor¢édo e de inseguranca
juridica que serdo a seguir apresentados.

Assim, sem ignorar eventual proposta de alteracdo legislativa para a inclusdo dos
credores titulares da posicéo de proprietario fiduciario no procedimento de reorganizacdo
empresarial regido pelo direito brasileiro (que sera abordada no terceiro capitulo), este
capitulo busca, a partir da apresentacdo de alguns problemas decorrentes da aplicacdo do
artigo 49, 83°, LRF, conferir ao referido dispositivo a interpretacdo que se entende mais
adequada, a luz da solucdo coletiva para a crise empresarial e do principio da preservacao da
empresa®t’.

N&o se trata de conferir ao texto legislativo interpretacdo diversa daquela que
textualmente foi apresentada pelo legislador?'®, mas sim analisar o que de fato dispde o
referido dispositivo legal, isto €, o que significa “ndo ter o seu crédito sujeito aos efeitos da
recuperacdo judicial” com a prevaléncia dos “direitos de propriedade sobre a coisa e as
condigdes contratuais, observada a legislacdo respectiva, ndo se permitindo, contudo,
durante o prazo de suspensdo a que se refere 0 84° do art. 6° (...) [da LRF], a venda ou a
retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade

empresarial”.

respectiva, ndo se permitindo, contudo, durante o prazo de suspensao a que se refere o § 42 do art. 62 desta Lei,
a venda ou a retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade empresarial.
217 NEDER CEREZETTI, a0 analisar o tratamento concedido aos interesses envolvidos pelas sociedades por acdes
em recuperacao judicial identifica que a adequada protecdo de tais interesses, muitas vezes depende apenas
“do desenvolvimento de uma interpretagdo das regras vigentes, com vistas a efetivagdo do principio declarado
no art. 47 do mesmo diploma” (A Recuperagdo Judicial de Sociedade por A¢des — O Principio da Preservacdo
da Empresa na Lei de Recuperacédo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 427-428).

218 Conforme MAXIMILIANO, a titulo de “justica social”, ndo pode o Poder Judiciario, por meio do Estado-Juiz,
ignorar a lei. Para o autor, deve a jurisprudéncia verificar qual comando o sistema juridico produz aquela
situacdo e aplicar a norma de acordo com o ideal buscado pelo legislador. (Hermenéutica e aplica¢do do
direito. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p. 65).
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2.1. Os CREDITOS SUJEITOS E NAO SUJEITOS A RECUPERACAO JUDICIAL

No regime brasileiro, pode-se afirmar que a sujei¢cdo de um crédito a recuperacao
judicial € determindvel por meio de dois critérios: o primeiro, pautado em uma Visdo
temporal, diz respeito a0 momento de surgimento do crédito (se antes ou depois do
ajuizamento do pedido) enquanto que o segundo, pautado em uma analise material, diz
respeito as caracteristicas do crédito, que determinam a sua inclus&o no procedimento?®®,

Dizer que um crédito é sujeito a recuperacao judicial significa dizer que ele podera
ter as suas condic@es alteradas pelo plano de recuperacdo judicial e que sua exigibilidade,

em face do devedor em recuperacao judicial, estara suspensa durante o procedimento.

2.1.1. Aregrageral do artigo 49, caput, LRF

A regra geral, prevista no artigo 49, caput da LRF dispde que estardo sujeitos aos
efeitos da recuperacdo judicial todos os créditos existentes na data do pedido, ainda que ndo
vencidos. Do ponto de vista temporal, estabelece-se, na data do pedido um retrato do

endividamento do devedor existente??°

naquele momento e que sera reestruturado pelo
procedimento.

Naturalmente, portanto, todos os créditos cujo fato gerador tenha ocorrido apds a
ajuizamento do pedido de recuperacao judicial estardo excluidos dos efeitos do referido
procedimento e, assim, deverdo ser adimplidos normalmente pelo devedor. Trata-se de
consequéncia logica da recuperacdo judicial, que embora vise a conferir uma solucdo para o
endividamento do devedor, pressupde que, com a negociacao da divida anterior ao pedido,

este tenha condicdes de dar continuidade a suas atividades, enquanto ente societario vivo,

219 ScALzILLI, Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luis Felipe. Recuperagdo de Empresas e Faléncia:
Teoria e Prética na Lei 11.101/2005, 28 Ed, S8o Paulo: Almedina, 2017, p. 240.

220 Interessante notar que o critério adotado pelo legislador e confirmado pela jurisprudéncia é focado no
momento da existéncia do crédito, isto é, do seu surgimento. Observa-se, assim, o “fato gerador” do crédito,
ainda que o seu reconhecimento, por declaracdo judicial ou arbitral, ou a sua liquidacdo sejam posteriores a
data do pedido. Nesse sentido, Céssio Cavalli e Luiz Roberto Ayoub sustentam que “se o crédito existe ao
tempo do pedido, de regra, sujeita-se ele a recuperacao judicial, mesmo que a ele ndo se tenha acrescido a
eficicia da pretenséo, nem da acdo, consonante pode ler-se pela parte final do caput do art. 49 da LRF” (A
construcdo jurisprudencial da recuperaco judicial de empesas.2? ed. Rio de Janeiro: Forense, 2016, p. 37-
40). O mesmo entendimento foi firmado no julgamento dos seguintes recursos: STJ, AgRg na RCDESP na MC
17669, 42 Turma, Rel. Min. Isabel Gallotti, j. em 16.6.2011 e TJSP, Agravo de Instrumento n® 2074695-
66.2015.8.26.0000, 1* Cémara Reservada de Direito Empresarial, Rel. Des. Francisco Loureiro, j. em
24.6.2015, dentre tantos outros.
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inclusive mediante o adimplemento de novas obriga¢cdes que venham a ser contraidas.

2.1.2. Excecdo material a regra geral: Créditos garantidos por propriedade fiduciaria

Como j& afirmado ao longo da presente dissertacdo, a LRF exclui dos efeitos da
recuperacdo judicial e, consequentemente, da negociacdo estruturada coletiva, parcela
relevante do passivo do devedor, tais como os débitos com origem em adiantamentos de
contrato de cambio, os tributarios, os decorrentes de contratos de compra e venda com
reserva de dominio, entre outros.

Sem adentrar nos fundamentos que justificariam a exclusdo de cada um destes
exemplos dos efeitos da recuperacdo judicial, o presente trabalho foca-se tdo somente nos
créditos garantidos pela propriedade fiduciaria de bens mdveis e/ou imdveis e cuja
extraconcursalidade sempre estara limitada ao valor da garantia, em razéo da propria légica
da extraconcursalidade e da caracterizacdo da propriedade fiduciaria como garantia
exclusiva, segundo a qual o credor teria o seu direito de crédito satisfeito pelo bem??,

Interessante notar que, durante alguns anos apds a entrada em vigor da LRF, muito
se discutiu a respeito da sujeicdo ou ndo sujeicdo dos créditos garantidos pela alienagdo
fiduciaria sobre direitos creditorios (ou cessdo fiduciaria) aos efeitos da recuperacéo judicial.
A referida controvérsia, em suma, tem origem na duavida (atualmente superada pela
jurisprudéncia???) acerca da caracterizacdo dos direitos creditérios como bem mével, para
fins do artigo 49, §3°, LRF, na medida em que o referido dispositivo ndo menciona de forma
expressa o credor titular da posicao de proprietario fiduciario sobre direitos creditdrios, mas
somente o titular da posicdo de “proprietario fiduciario de bens moéveis ou imoéveis”.

A caracterizacdo dos direitos creditorios como um bem mdvel e, consequentemente,

a exclusao dos efeitos da recuperacdo judicial dos créditos garantidos por cessdo fiduciaria

221 Nesse sentido, o enunciado 51 da 1? Jornada de Direito Comercial dispde que “o saldo do crédito niio coberto
pelo valor do bem e/ou da garantia dos contratos previstos no § 3° do art. 49 da Lei n. 11.101/2005 é crédito
quirografario, sujeito a recuperagao judicial”.

222 Nesse sentido, vide os seguintes julgados: STJ, REsp n° 1.263.500, Quarta Turma, Min. Rel. Maria Isabel
Gallotti, j. em 5.2.2013; STJ, REsp n°® 1.202.918, Terceira Turma, Min. Rel. Ricardo Villas Bdas Cueva, j. em
7.3.2013; TJSP, Agravo de Instrumento n° 0020330-43.2008.8.26.0000, Camara Especial de Faléncias e
Recuperacfes Judiciais, Rel. Des. Romeu Ricupero, j. em 19.11.2008; TJSP, Agravo de Instrumento n°
0035828-48.2009.8.26.0000, Rel. Des. Romeu Ricupero, j. em 9.6.2009; TJSP, Agravo de Instrumento n°
9025267-06.2009.8.26.0000, Rel. Des. Romeu Ricupero, j. em 28.7.2009; TJSP, Agravo de Instrumento n°
0338551-64.2009.8.26.0000, Rel. Des. Romeu Ricupero, j. em 27.10.2009; TJSP, Agravo de Instrumento n®
9037061-24.2009.8.26.0000, Rel. Des. Pereira Calgas, j. em 15.12.2009, dentre outros.
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foi resolvida a luz de licBes de direito civil?®, inclusive tendo em vista o disposto no artigo
83 do Cddigo Civil que, em seus incisos Il e Il caracteriza como mdveis, os direitos reais
sobre objetos mdveis e acbes correspondentes, bem como os direitos pessoais de carater
patrimonial e respectivas agoes.

Ainda que, a luz do direito civil, ndo nos pareca que haveria outra interpretacdo a ser
conferida pela jurisprudéncia a exclusdo dos créditos garantidos por cessdo fiduciaria de
direitos creditorios dos efeitos da recuperacao judicial, nos parece que tal conclusdo, bem
como os efeitos dela decorrentes, ndo foram inicialmente previstos pelo legislador, quando
da redacéo da LRF.

Primeiro porque a propria redacéo do artigo 49, §3° LRF prevé que “prevalecerdo
os direitos de propriedade sobre a coisa”, e, a0 modular os efeitos da ndo sujeicdo dos
créditos garantidos por propriedade fiduciaria aos efeitos da recuperacao judicial dispde que
ficara vedada “a venda ou a retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital
essenciais a sua atividade empresarial” (grifos nossos).

A regra, tal como redigida, parece indicar que o legislador buscou??* excluir da regra
geral apenas os créditos garantidos pela propriedade fiduciaria sobre bens (moveis ou
imdveis), mas ndo sobre direitos, de modo que, também por se tratar de uma regra de
excecdo, limitadora de direitos “a boa hermenéutica exige que a referida norma seja
interpretada restritivamente, sendo incabivel qualquer forma de presunc¢do, analogia ou

ampliagdo”?%,

223 Sobre o tema, Caio Mario da Silva Pereira destaca que “Em sentido estrito, porém, o objeto da relacio
juridica, o bem juridico, pode e deve, por sua vez, suportar uma distin¢do, que separa 0s bens propriamente
ditos das coisas. Os bens, especificamente considerados, distinguem-se das coisas, em razdo da materialidade
destas: as coisas sdo materiais ou concretas, enquanto que se reserva para designar os imateriais ou abstratos o
nome bens, em sentido estrito. Uma casa, um animal de tracdo sdo coisas, porque concretizado cada um em
uma unidade material e objetiva, distinta de qualquer outra. Um direito de crédito, uma faculdade, embora
defensavel ou protegivel pelos remédios juridicos postos a disposi¢do do sujeito em caso de leséo, diz-se, com
maior precisdo, ser um bem. Sob 0 aspecto de sua materialidade é que se faz a distin¢do entre a coisa e 0 bem
(Ruggiero, Teixeira de Freitas, Windscheid, Endemann)”. (Institui¢cGes de Direito Civil, 192 ed., Rio de Janeiro:
Forense, 1999, vol. I, p. 253).

O Tribunal de Justica de Sdo Paulo também consolidou o seu entendimento sobre a matéria por meio da edicdo
da simula 59, segundo a qual “Classificados como bens moveis, para os efeitos legais, os direitos creditorios
podem ser objeto de cessao fiduciaria”.

224 Friederich Karl VVon Savigny destaca que a interpretacéo da lei deve ser pautada na analise do pensamento
ali contido. O intérprete deve, portanto, “se localizar no ponto de vista do legislador e, assim, produzir
artificialmente seu pensamento” (Metodologia juridica [traducdo Heloisa Buratti], 12 ed. Sdo Paulo: Rideel,
2005, p. 25.

225 \/oto vencido da Min. Nancy Andrighi, nos autos do REsp n° 1.202.918/SP, j. em 7.3.2013. No mesmo
sentido, Sergio Campinho anota que “ a cessdo fiduciaria de direitos creditdrios se submete aos efeitos da
recuperacgdo por ndo estar prevista dentre as excecdes capituladas no § 3° do artigo 49, seguindo, por isso, 0
mesmo curso dos créditos em geral, nos termos do caput do indigitado preceito. Isto porque o § 3° aponta como
excecdo o credor titular da posicao de proprietario fiduciario de bens méveis ou imdveis. Apesar de os titulos
de crédito, em género, poderem ser enquadrados na categoria de bens moveis, o certo é que o legislador, que
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Da mesma forma, considerando que a LRF é posterior & Lei n°® 10.931/04, parece-
nos que, caso tivesse sido a intencdo do legislador, a mencdo aos créditos garantidos por

cessdo fiduciaria teria sido feita de forma expressa??®.

Ainda, a mencio expressa a “bens de capital”??’ e 4 sua “retirada do estabelecimento
do devedor” nao parece conviver com a ideia de que a garantia fiducidria sobre direitos
creditorios foi prevista pelo legislador como integrante do género de propriedade fiduciaria
sobre bens moveis, para fins da regra prevista no artigo 49, 83°, LRF, porquanto
incompativel com a natureza dos direitos creditorios, que sdo incorporeos®?®. A dificuldade
em compatibilizar a natureza incorporea dos direitos creditdrios, objeto de garantias de
natureza fiduciaria e as regras que versam sobre os créditos garantidos por propriedade
fiduciaria na LRF é responsavel por parte dos problemas de distorcdo e de inseguranca

juridica na aplicagdo do artigo 49, §3°, LRF, que seréo exploradas no topico seguinte.

2.2. PROBLEMAS DE DISTORCAO E DE INSEGURANCA JURIDICA NA APLICACAO DA REGRA DO
ARTIGO 49, 83, LRF

ndo se vale de palavras vas, contemplou a posi¢do de proprietario, que traduz, portanto, a existéncia de um
direito real sobre a coisa. Ora, na cessdo fiduciaria de direitos creditorios, a posicdo do credor € a de titular de
um direito pessoal e ndo real. Assim, como a regra do § 3° é de excegdo, deve ser interpretada de forma restrita”
(Faléncia e Recuperacéo de Empresa, Rio de Janeiro: Renovar, 72 ed., 2015, p. 154)

226 O mesmo argumento foi sustentado pelo Deputado Federal Carlos Bezerra ao apresentar o Projeto de Lei
(PL n° 4.586/2009) que propde nova redacdo ao caput do artigo 49, LRF, para prever que os créditos garantidos
por cessdo fiduciaria estdo sujeitos aos efeitos da recuperagdo judicial (disponivel em
http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/prop _mostrarintegra?codteor=631077&filename=PL +4586/2009
, Ultimo acesso em 1.9.2018).

227 O conceito de bens de capital esta definido no Dec. n° 2.179/97, que dispde sobre incentivos fiscais para o
desenvolvimento regional e especifica produtos, prevendo o seu artigo 2°, inciso I que sdo bens de capital “as
maquinas, equipamentos, inclusive de testes, ferramental, moldes e modelos para moldes, instrumentos e
aparelhos industriais e de controle de qualidade, novos, bem como os respectivos acessorios, sobressalentes
e pecas de reposicao, utilizados no processo produtivo e incorporados ao ativo permanente”

228 No mesmo sentido, Marcelo Barbosa Sacramone destaca que os recursos financeiros, como o crédito cedido
fiduciariamente, ainda que seja importante para a manutencdo da atividade que se busca preservar ndo podem
ser considerados bens de capital dada a sua natureza, de modo que a recuperacao judicial do devedor ndo
impediria a amortizacdo de divida pelo credor garantido por esta modalidade de garantia, desde que
regularmente constituida. (Comentarios a lei de recuperacéo de empresas e faléncia. Sdo Paulo: Saraiva, 2018,
p. 211).

Em sentido contrario, posiciona-se Eduardo Secchi Munhoz, segundo o qual ndo admitir que os direitos
creditérios cedidos fiduciariamente em garantia sejam classificados como bens de capital, para o fim da
aplicacdo da regra contida na parte final do artigo 49, §3°, LRF, representaria interpretacdo excessivamente
apegada a literalidade da lei e desvinculada da sua finalidade. (Cesséo fiduciaria de direitos de crédito e
recuperacdo judicial de empresa. In Revista do Advogado, Ano XXIX, n. 105, 2009, p. 44).



http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=631077&filename=PL+4586/2009
http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=631077&filename=PL+4586/2009
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Verificada a incompatibilidade existente entre a ideia de mais ampla participacéo
dos credores nos regimes de reorganizacdo empresarial como importante instrumento para o
atingimento dos objetivos dos sistemas de insolvéncia e a existéncia de regra que exclui parte
destes credores do processo de negociacdo estruturada com o devedor, parece-nos intuitivo
que o surgimento de questdes decorrentes da aplicacdo da referida regra a luz dos principios
norteadores da LRF seja inevitavel®?®.

O presente item busca, além de apresentar as referidas questdes e, quem sabe assim
permitir a reflexdo acerca de eventual mudanca legislativa a este respeito, propor padrbes
interpretativos da regra contida no artigo 49, 83° LRF visando a maior aproximacao dos
seus efeitos com aqueles que, a nosso ver, foram almejados pelo legislador, quando da
redacdo da LRF.

A selecdo dos problemas de distor¢do e inseguranca juridica decorrentes da
aplicacéo da regra do artigo 49, 83°, LRF partiu da anélise de questdes verificadas em casos
concretos, a partir de levantamento jurisprudencial realizado em alguns tribunais brasileiros.

Destaca-se, desde logo, que as questdes que serdo a seguir apresentadas, bem como
o levantamento jurisprudencial realizado ndo tém como objetivo conferir a presente pesquisa
qualquer valor quantitativo ou estatistico. Buscou-se tdo somente ilustrar pontos que, a luz
da experiéncia, merecem atencdo na aplicacdo da regra do art. 49, 83° LRF e que muitas
vezes sao fontes de distor¢do na sua aplicacdo e de inseguranca juridica aos jurisdicionados.
Assim, ainda que ndo se busque conferir carater quantitativo as informacdes a seguir
apresentadas, objetiva-se iluminar algumas questfes para reflexao.

A partir do levantamento jurisprudencial realizado foram identificadas as seguintes
questdes que, neste tdpico serdo apresentadas:

(1)  Asconsequéncias de eventual esvaziamento da garantia do credor;

(2) A eventual renuncia a extraconcursalidade ou a garantia, em razdo do ajuizamento
de acéo de execucdo e/ou penhora sobre outros bens do devedor;

(3) A extensdo do stay period aos bens oferecidos em garantia;

4 A competéncia para decidir sobre a constricao, destinacéo e/ou a essencialidade dos

bens do devedor e,

229 Para Judith Martins Costa, mesmo fora do contexto de insolvéncia, o negdcio fiduciario apresenta desafios
inerentes a sua existéncia na medida em que tem sua origem em outros sistemas juridicos (especialmente o
germanico, como j& apontado no primeiro capitulo desta dissertacdo) e é facilmente confundido com outros
institutos de tratamento tradicional do direito brasileiro, como o negécio indireto e o negécio simulado (Os
Negécios Fiduciarios — consideragdes sobre a possibilidade de acolhimento do trust no Direito Brasileiro. In
Revista dos Tribunais, v. 657, jul./1990, p. 37.
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(5) O “principio da preservagdo da empresa” como fundamento para relativizacdo da
regra do artigo 49, 8§3°, LRF

O levantamento jurisprudencial foi realizado no STJ?%, TISP e TIRJ?,

Além da delimitacdo dos Tribunais, o levantamento jurisprudencial sofreu também
uma delimitacdo temporal. Foram selecionadas decisdes cuja data de julgamento tenha
ocorrido entre 9 de junho de 2005, data em que a LRF entrou em vigor e 30 de junho de

2018 (inclusive)?%,

Por fim, o levantamento jurisprudencial pautou-se por critérios de busca pre-
estabelecidos. A escolha de tais critérios foi feita de modo a abarcar o maior nimero de
decisdes possivel, de modo a evitar que, em razdo dos termos de busca utilizados, o

levantamento jurisprudencial deixasse de ser neutro.

230 A escolha pelo STJ se justifica na medida em que as decisdes proferidas por este Tribunal possuem menor
probabilidade de terem o seu mérito alterado em relagéo aos demais Tribunais brasileiros, cujas decisfes ainda
sdo passiveis de diversos recursos, pela sistematica processual vigente. Ademais, é notdrio o fato de que as
decisdes proferidas pelo Tribunal em questdo, de alguma forma, servem como paradigma para os Tribunais
Estaduais, podendo influenciar as decisdes a serem proferidas por estes Gltimos.

Adicionalmente, o STJ é o Tribunal competente para julgar conflitos de competéncia entre juizos de diferentes
Estados da Federagdo. Nesse sentido, imaginou-se que eventuais debates sobre a extraconcursalidade dos
créditos garantidos por propriedade fiduciaria poderiam ser levados ao STJ no caso, por exemplo, de 0 processo
de recuperacéo judicial do devedor e a a¢do individual movida contra ele tramitarem em comarcas localizadas
em Estados distintos.

231 A escolha pelos Tribunais de Justica dos Estados de Sao Paulo e do Rio de Janeiro justifica-se na medida
em que tais Estados apresentam- se como os Estados de maior poderio econémico do Brasil, sendo locais de
elevado nimero de impetracbes de Recuperagdes Judiciais, observado critério de competéncia para
processamento da recuperacdo judicial do devedor, previsto no artigo 3° da Lei n°® 11.101/05. Em ranking
elaborado em 2015 pelo Qatar Financial Centre, foram elencadas 82 cidades no mundo, a partir de cinco
critérios distintos: ambiente de negécios, desenvolvimento do setor financeiro, infraestrutura, capital humano
e fatores gerais e de reputagdo. As Unicas duas cidades brasileiras que foram mencionadas no referido ranking
foram Sdo Paulo e Rio de Janeiro, em 43° e 47° lugar, respectivamente. Vide:
http://exame.abril.com.br/economia/album-de-fotos/os-20-centros-financeiros-mais-importantes-do-mundo-
em-2015.

Nesse sentido, um estudo encomendado pela Secretaria de Assuntos Legislativos do Ministério da Justica a
Fundacdo Getulio Vargas revelou que o TJSP e o TJRJ sdo, conjuntamente, responsaveis por pelo julgamento
de mais de 70% de todos os julgados encontrados nos 27 Estados da Federacdo, envolvendo a aplicacdo do
artigo 49, § 3° da Lei n° 11.101/05 (Cf. Relatério Final de Pesquisa do Projeto Pensando o Direito: Avaliacdo
da Nova Lei de Faléncias (Lei n° 11.101/2005), disponivel em
http://pensando.mj.gov.br/publicacoes/?pub_id=6829, tltimo acesso em 20.5.2015).

De igual modo, quando comparado a outros Tribunais Estaduais, o0 TISP e o0 TIRJ destacam-se pela quantidade
de informag0es passiveis de acesso pelos seus sites institucionais, cabendo destacar ainda que o TJSP foi
pioneiro na criacdo de Camaras Reservadas a Faléncia e Recuperacao Judicial, ainda que atualmente tais drgaos
julguem outras matérias afetas ao direito empresarial.

232 No tocante ao corte temporal do levantamento jurisprudencial, importante destacar que foram coletados os
julgados cujo inteiro teor encontravam-se disponiveis nos sites institucionais dos Tribunais até o dia 27 de
agosto de 2018. Assim, é possivel que alguns julgados, ainda que datados entre a data de corte estabelecida
nesta pesquisa, tenham sido excluidos da analise, por ndo estarem disponiveis nos sites dos Tribunais quando
da conclusdo do levantamento jurisprudencial.



http://www.exame.com.br/topicos/sao-paulo
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Os termos de busca utilizados em cada um dos tribunais foram “fiduciaria” e
“recuperacdo judicial” e “extraconcursal”, o que inicialmente resultou um total de mil

seiscentas e uma decisdes (incluindo-se decisdes monocraticas e acordaos), conforme tabela

abaixo:
Tribunal Total de Decisbes
STJ 312
TJSP 1112
TIRJ 176

Apbs o levantamento das decisbes nos Tribunais selecionados, utilizando como
pardmetro os termos de busca mencionados, foram excluidas todas as decisdes que ndo se
relacionavam com o objetivo da presente pesquisa®33, bem como as decisdes que analisavam
apenas questdes processuais. Realizada a exclusdo de julgados conforme estes critérios,

chegou-se ao total de quinhentas e quarenta e quatro decisdes®3*, conforme abaixo:

Tribunal Total de Decisdes apds aplicagéo dos critérios
de excluséo
STJ 98
TJSP 407
TIRJ 39

233 A titulo exemplificativo, foram excluidas decisdes de recursos que ndo tiveram o seu mérito julgado e
decisBes cujo objeto ndo se relacionavam com o objeto da pesquisa, mas que foram encontradas no
levantamento jurisprudencial porque citavam ementas de decisfes que continham os termos de busca
utilizados.

234 para relagdo completa das decisdes encontradas para os termos de busca em cada Tribunal, e das decisdes
que foram excluidas da pesquisa empirica por ndo se relacionarem com o objetivo da presente pesquisa e/ou
por tratarem apenas questdes processuais, vide Apéndice A.
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Uma vez estabelecido o numero de decises que seriam objeto de estudo, cada uma
delas foi classificada e analisada de acordo com formulario proprio®®, de modo a

sistematizar se e como as decisdes encontradas tratavam das questdes levantadas?®.

Estas foram as premissas e critérios adotados para a realizacdo do levantamento

jurisprudencial.

25 O Apéndice B do presente trabalho apresenta um modelo de preenchimento do formulario de analise,
utilizado para estudo das decisdes que compuseram o levantamento jurisprudencial. O formulério devidamente
preenchido com informacdes de todas as decisdes analisadas na elaboracéo do presente trabalho estdo em poder
da autora e a disposicao do leitor que as queira consultar.

2% O preenchimento do formulario de andlise foi feito com base na leitura integral dos acordéos e decisoes
monocréticas que compbe o universo de julgados levantados, na medida em que uma andlise preliminar
demonstrou que o contetdo da ementa de diversos julgados ndo necessariamente refletia o inteiro teor das
decisdes. Foram estabelecidos os seguintes critérios de preenchimento dos formularios:

@) Identificacio do acorddo: Dados acerca do Recurso julgado, ndmero de recurso, Tribunal, Orgéo
Julgador e data de julgamento, para que caso o leitor deseje consiga encontrar a mesma decisao analisada no
site do respectivo Tribunal.

(b) Votacdo Unanime?: Busca verificar se houve voto divergente no julgamento. As possiveis respostas
para esta pergunta sdo “sim” ou “ndo”.
(c) Processo de origem: Busca identificar se a decisdo analisada tem origem recurso interposto contra

decisdo proferida em processo de recuperacdo judicial, em acdo individual ou em ambos 0s processos no caso,
por exemplo, de conflitos de competéncia. As possiveis respostas para este item sdo “RJ”, “Acdo Individual”
ou “RJ e A¢ao individual” (Conflito de Competéncia).

(d) Tipo de garantia fiduciéria: Busca identificar a modalidade de garantia fiduciéria conferida ao credor

EERNT3

no caso concreto. As possiveis respostas para este item sdo: “alienagdo fiduciaria de bens moveis”, “alienagio
fiduciaria de bens iméveis”, “alienagdo fiduciaria de participagdo societaria” ou “cessdo fiduciaria de direitos
creditorios”, com a possibilidade de meng¢do a mais de um tipo de garantia fiduciaria, conforme aplicavel.

(e) Ao menos uma questdo na aplicagdo do artigo 49, 83°, LRF é mencionada?: Busca identificar se, ao
menos uma das questdes seguintes foi mencionada/enfrentada pela decisdo. A inclusdo dessa coluna revelou-
se necessaria especialmente para a eventual aplicacdo de filtros na planilha em excel. As possiveis respostas

para esta pergunta sdo “sim” ou “ndo”.

U] A competéncia para decidir sobre a constri¢do, destinacéo e/ou essencialidade dos bens do devedor é
mencionada? As possiveis respostas para esta pergunta sdo “sim” ou “ndo”.

(9) A extensdo do stay aos bens oferecidos em garantia a luz da essencialidade dos bens é mencionada?
As possiveis respostas para esta pergunta sao “sim” ou “ndo”.

(h) A eventual rendincia a garantia em razdo do ajuizamento de execucdo/ penhora sobre outros bens é
mencionada? As possiveis respostas para esta pergunta sdo “sim” ou “nio”.

(i) H& meng¢do ao "principio da preservacdo da empresa"/ prejuizo a manutencdo da atividade? As

possiveis respostas para esta pergunta sao “sim” ou “ndo”.

O preenchimento dos itens da planilha de excel indicados nos topicos (d) a (i), acima, foram a partir do inteiro
teor da decisdo, incluindo outros votos que ndo o do Desembargador Relator, nos casos em que um ou mais
integrantes das Turmas Julgadoras optaram por declarar o seu voto, seja ele divergente ou convergente com o
voto do relator. Adicionalmente, foram criadas trés colunas para a incluséo de trechos relevantes da decisao
analisada que justificasse a resposta das colunas anteriores, isto ¢, dos itens (d) a (i) acima.

A primeira coluna foi preenchida com trechos relevantes do voto do Desembargador Relator. Nos casos em
gue uma ou mais questdes acima descritas foram enfrentadas pelo tribunal, a referida cédula foi preenchida
com o trecho relevante que justifique a resposta anterior. Nos casos em que nenhuma nas questfes foram
analisadas, a referida cédula foi preenchida com “N/A” (N&o aplicavel).

A segunda e a terceira coluna, do mesmo modo, foram preenchidas com trechos relevantes dos votos do
Desembargador Revisor e Desembargador VVogal (ou outros integrantes da Turma Julgadora), respectivamente,
nos casos em gque ao menos um deles tenha declarado seu voto (seja sele convergente ou divergente com o voto
do Desembargador Relator). Nos casos de decisGes monocraticas ou em que nenhuma nas questdes foram
analisadas, a referida cédula foi preenchida com ‘“N/A” (Nao aplicavel) e, nos casos em que ndo houve
nenhuma manifestacdo expressa dos demais integrantes da Turma Julgadora (isto é, a decisdo colegiada é
composta apenas pelo voto do Desembargador Relator) a cédula foi preenchida com “Acompanhou o relator”.
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Em razdo do reconhecimento das diversas limitacbes do levantamento
jurisprudencial realizado, sobretudo limitacdes a respeito dos critérios de busca utilizados e
sob o aspecto territorial, esclarece-se que ndo se pretendeu com o levantamento
jurisprudencial, assim como ndo se pretende com a mencao as decisdes neste capitulo,
conferir-lhes qualquer roupagem de pesquisa empirica quantitativa e estatistica. Também
néo se pretende exaurir, mas sim exemplificar, por meio das decisdes levantadas, questdes
importantes decorrentes da aplicagéo do artigo 49, §3°, LRF, para estudo a luz da dogmaética
juridica.

Dessa forma, a mencdo as decisdes judiciais com o objetivo de ilustrar problemas
extraidos da realidade ndo busca esgotar as questBes relevantes do estudo do tema, mas
ilustrar algumas das dificuldades com as quais a pratica se depara para a devida reflexdo, na
medida em que a simples existéncia de um posicionamento jurisprudencial acerca de
determinada questdo ndo deve significar que este posicionamento é o correto ou que esteja

livre de questionamentos®®’,

2.2.1. Os limites da extraconcursalidade: Acesso a garantia

Uma das questdes verificadas na aplicacdo pratica do artigo 49, 83°, LRF e que, a
nosso ver, merece aten¢do consiste no que denominamos de “limites da
extraconcursalidade”, isto ¢, até onde vai o direito de o credor titular da posicdo de

proprietario fiduciario receber o seu crédito frente ao devedor em recuperacdo judicial.

Neste primeiro ponto, ainda ndo abordaremos a parte final do artigo 49, 83°, LRF que
veda a retirada de bens de capital essenciais do estabelecimento do devedor durante o stay
period. Dito de outra forma, importa entender os limites do exercicio do direito de crédito
do credor, mesmo assumindo que os bens sobre 0s quais recai a sua garantia fiduciaria ndo
sejam considerados bens de capital essenciais ao exercicio da atividade do devedor.

A referida questdo pode ser desdobrada em dois questionamentos verificados pelo
levantamento jurisprudencial, o primeiro a respeito do eventual esvaziamento da garantia

fiduciaria (ou redugdo do seu valor frente ao das obrigacdes garantidas) e o segundo a

237 QUEIROZ, Rafael Mafei Rabelo; FEFERBAUM, Marina Feferbaum (coords.), Metodologia juridica: um
roteiro pratico para trabalhos de conclusao de curso, Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 141.
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respeito da eventual renincia a garantia nos casos em que o credor busca a satisfacao do seu
crédito por meio da constri¢do de bens diversos daqueles sobre 0s quais recai a sua garantia.

Quando mencionamos 0 eventual esvaziamento da garantia fiduciaria, podemos
imaginar, por exemplo, situacdes em que o bem alienado fiduciariamente teve o seu valor
deteriorado pelo uso e também os casos em que o credor possui garantia de cessao fiduciaria
sobre créditos futuros?*® que ainda ndo foram performados quando do ajuizamento do pedido
de recuperacéo judicial.

Em nosso entendimento, nesses casos, ndo ha outra classificacdo a ser conferida ao
crédito no contexto da recuperacéo judicial se ndo a de crédito quirografario®°, seja pelo
valor total do crédito (quando o valor da garantia é igual a zero), seja pelo saldo do crédito
ndo coberto pelo valor da garantia (quando o valor da garantia é inferior ao valor do crédito
garantido).

Tal conclusdo decorre da propria estrutura-funcdo das garantias fiduciarias
apresentada no primeiro capitulo que, enquanto garantia real exclusiva, vincula determinado
bem ou direito ao cumprimento de certa obrigacdo. Se o bem ou direito onerado com a
garantia fiduciaria ndo mais existe ou tem o seu valor igual a zero, evidente que nada mais
diferencia este credor daqueles que ndo possuem garantia desta natureza®.

Especificamente nos casos de cessdo fiduciéria de direitos creditorios futuros, a
eficacia da garantia nasce sob a condigdo suspensiva de que a coisa futura venha a existir.
Uma vez constatada a impossibilidade de sua existéncia (quando, por exemplo, 0 negdécio
juridico que da origem aos direitos cedidos fiduciariamente € resolvido), a garantia torna-se
verdadeiramente ineficaz. Trata-se de risco que é (ou ao menos deveria ser) assumido pelas

partes que contratam a referida modalidade de garantia, de modo que eventual argumento no

238 Importante distinguir aqui a ideia de “crédito futuro” (quando a existéncia do crédito ainda é incerta e
depende de evento futuro) de “crédito certo com vencimento futuro” (quando o crédito existe, mas ainda tera
seu vencimento diferido no tempo, em razdo da propria ideia de “crédito”). A referida distin¢do ¢ bem ilustrada
por Francisco Satiro de Souza Junior através de exemplo em que uma empresa oferece, em garantia os futuros
alugueis devidos pelo locatéario de bem de sua propriedade, isto €, os direitos de crédito decorrentes do contrato
de locacdo. Nesta hipétese, admitindo-se que o contrato de locacdo tenha sido celebrado por tempo
indeterminado e admita a possibilidade de dentncia imotivada, € evidente que o crédito cedido fiduciariamente
sO passa a existir mediante a manutencdo da vigéncia do contrato de locagdo. Tais créditos sdo constituidos a
cada més, ainda que haja uma razoavel expectativa de que venham a se materializar. (Recuperacao Judicial e
a excepcionalidade dos créditos garantidos por cessdo fiduciaria de créditos futuros. In GARCIA, Ricardo
Lupion 10 anos da Lei de Faléncias e Recuperacéo Judicial de Empresas: Inovagdes, desafios e perspectivas.
Porto Alegre: Editora Fi, 2016, p.168-170).

239 OLIVEIRA, Bruno Kurzweil; PAGIANOTTO, Ricardo Machado. Os limites da propriedade fiduciaria na
recuperacdo judicial — Art. 49, 83°, da Lei 11.101/2005. In Revista de Direito Bancério e Mercado de Capitais,
vol. 62, out. /dez. 2013, p. 228.

240 A mesma conclusdo €é obtida da interpretacdo do artigo 1.436, Il do Cédigo Civil, segundo o qual, o penhor
(e, também a alienacéo fiduciaria ja que o artigo 66-B, §85° da Lei n° 4.728/65 estende a sua aplicacdo para estes
caso0s) sera extinto com o perecimento da coisa.
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sentido de ndo poder o credor ser prejudicado em raz&do de evento estranho a sua relagcdo com
o devedor deveria ser, em qualquer caso, afastado?*!.

O mesmo raciocinio se aplica ao saldo remanescente do crédito ndo coberto pelo
valor da garantia, apurado na data do pedido de recuperacéo judicial®??, ja que, para fins de
apuracdo e classificacdo dos créditos do devedor em recuperagdo judicial, o legislador
adotou a data do pedido como marco temporal.

Isso significa que, mesmo se houver expectativa (que pode eventualmente se
materializar) de que valor da garantia sera maior apés a data do pedido de recuperacéo (seja
porque o bem se valorizar, seja porque os créditos futuros passardo a existir), tais eventos
futuros ndo terdo como consequéncia a ampliacéo da extraconcursalidade do credor ao longo
do procedimento, que sempre estard limitada ao valor da garantia apurado na data do
pedido?*®, devendo o restante do crédito ser classificado como quirografario®*, conforme
dispde o artigo 83, VI, LRF?* e nos termos do entendimento firmado no enunciado n° 51 da
12 Jornada de Direito Comercial®*®.

Tal interpretacdo, a nosso ver, confere maior seguranca a todos os participantes do
processo de reestruturacdo, inclusive ao credor que terd resguardado o seu direito de
participagdo na negociagédo do plano de recuperacéo judicial, na medida em que, conforme
se vera adiante, a classificacdo do crédito como extraconcursal ndo autoriza que o credor
titular da posicao de proprietario fiduciario busque a satisfacdo do seu crédito por meio da

constricdo de outros bens do devedor, que ndo aqueles onerados com a garantia*’.

241 Nesse aspecto, ndo se ignora que ha casos em que o proprio devedor da causa ao perecimento da garantia
(quando, por exemplo, rescinde contratos que dariam origem aos créditos cedidos fiduciariamente). De igual
modo, este risco é inerente & contratacdo de garantias sobre bens e direitos futuros e, portanto, séo assumidos
pelo credor no momento da contratacdo. Vale dizer também que os casos em que hé dolo ou fraude ndo devem
contaminar a analise aqui realizada, exclusivamente sob a perspectiva de classificagdo dos créditos na
recuperacdo judicial. Nestes casos, cabera ao credor a busca pela eventual reparacdo por perdas e danos, na
esfera da responsabilidade civil.

242 No mesmo sentido, MANGE, Eduardo Foz. Cessdo fiduciaria de recebiveis na recuperacéo judicial. In
Revista do Advogado, n® 131, Ano XXXVI, out./2016 p. 57.

243 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia. Sdo Paulo:
Saraiva, 2018, p. 207.

244 galvo se o saldo remanescente do crédito ndo coberto pela garantia fiduciaria for também garantido por
alguma outra garantia real ou se houver outro regime excepcional aplicavel (como no caso de microempresas
e empresarios de pequeno porte).

25 «Art, 83. (...) VI — créditos quirografarios, a saber: a) aqueles ndo previstos nos demais incisos deste artigo;
b) os saldos dos créditos ndo cobertos pelo produto da alienagdo dos bens vinculados ao seu pagamento (...)”
246 «O saldo do crédito ndo coberto pelo valor do bem e/ou da garantia dos contratos previstos no § 3° do art.
49 da Lei n. 11.101/2005 é crédito quirografério, sujeito a recuperagéo judicial”.

247 A referida proibicdo, conforme se ver, esta ligada aos fundamentos que, na sistematica atual, justificam a
ndo sujeicdo do credor titular da posicdo de proprietario fiduciario a negociacéo coletiva. Diferente é a situacéo,
por exemplo, dos credores titulares de créditos com origem em contratos de adiantamento de cambio, em que
ndo necessariamente havera uma garantia vinculada ao adimplemento daquele crédito que, portanto, podera,
ao menos em tese, ter sua satisfacdo buscada pelo credor através dos bens disponiveis do devedor.
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No levantamento jurisprudencial realizado, foram identificadas decisdes que tratam
da questdo e mencionam o esvaziamento da garantia como elemento central para a
caracterizacdo de crédito garantido pela cessdo fiduciaria de créditos futuros como sujeito
ou ndo sujeito aos efeitos da recuperacdo judicial. A titulo ilustrativo, destaca-se deciséo
proferida pelo Des. Manoel de Queiroz Pereira Calgas?*®, da 1® Camara de Direito
Empresarial do Tribunal de Justica do Estado de Séo Paulo, na qual, uma vez constatado que
os creditos cedidos fiduciariamente em garantia ndo se materializaram, restou o crédito
classificado como quirografario na recuperacao judicial.

O entendimento manifestado na referida deciséo foi também adotado por julgadores
em outras oportunidades®?®. Nao é possivel afirmar, contudo, que estamos diante de um
posicionamento firme do TJSP sobre a matéria, na medida em que a amostragem de decisfes
sobre este ponto ainda é limitada para tal afirmac&o. Do mesmo modo, decisdes recentes?>°
proferidas pelo mesmo Tribunal (e, inclusive pelo mesmo 6rgdo julgador?®!) adotaram

posicionamento contrério, no sentido de que a rescisdo dos contratos cujos recebiveis estao

248“Embora ndo tenha o conddo de atingir o crédito do agravante, decorrente de contrato autdnomo de miituo
celebrado com a recuperanda, a resilicdo do contrato a que se vinculava a garantia prestada é fato suficiente
para torna-la sem efeito. Por sua conta e risco, na condicdo de agente econdmico livremente atuante no
mercado, 0 agravante aceitou como garantia do empréstimo concedido a agravada a cessdo fiduciaria de
créditos ndo performados, assumindo, com isso, a dlea de eventual frustracdo dos recebiveis, fator que
certamente foi levado em conta no equacionamento econdmico-financeiro do contrato” (TJSP, Agravo de
Instrumento n° 2096700-82.2015.8.26.0000, 1* Camara Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel. Pereira
Calgas, j. em 24.6.2015).

249 Vide, por exemplo, TJSP, Agravo de Instrumento n° 2227540-20.2014.8.26.0000, Des. Rel. Claudio Godoy,
12 Camara Reservada de Direito Empresarial, j. em 24.6.2015; TJSP, Agravo de Instrumento n® 2029505-
80.2015.8.26.0000, 22 Cémara Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel. Carlos Alberto Garbi, j. em
11.11.2015; TJSP, Agravo de Instrumento n® 2044974-06.2014.8.26.0000, 1* CAmara Reservada de Direito
Empresarial, Des. Rel. Francisco Loureiro, j. em 5.2.2016; TJSP, Agravo de Instrumento n°® 2171135-
90.2016.8.26.0000, 1* Camara Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel. Francisco Loureiro, j. em
17.10.2016; TJSP, Agravo de Instrumento n® 2164476-31.2017.8.26.0000, 1* Camara Reservada de Direito
Empresarial, Des. Rel. Francisco Loureiro, j. em 17.10.2016.

20 A titulo exemplificativo vide TISP, Agravo de Instrumento n® 2185861-06.2015.8.26.0000, 22 Camara
Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel. Campos Mello, j. em 3.2.2016; TJSP, Agravo de Instrumento n®
2238941-45.2016.8.26.0000, 372 Camara de Direito Privado, Des. Rel. Israel Gées dos Anjos, j. em 25.7.2017
e TJRJ, Agravo de Instrumento n°® 0072073-72.2017.8.19.0000, 9% Camara Civel, Des. Rel. Des. Adolpho
Andrade Mello, j. em 8.5.2018.

251 “Para garantir a divida com as institui¢es financeiras mencionadas, a IESA cedeu fiduciariamente a estas
credoras 50% dos direitos creditorios, principais e acessorios, presentes e futuros, de sua titularidade
provenientes do contrato acima citado, pretendendo o Grupo Inepar, com a impugnacao oposta, a declaracéo
de esvaziamento da garantia por extingdo da avenca com TUPI BV e a reclassificacdo do crédito como
quirografario. Pois bem. A alegacéo de que referido instrumento (entre IESA e TUPI) estaria rescindido, e, em
consequéncia, perdida a garantia, ndo pode prevalecer, na medida em que a relagdo juridica entre estas partes
ndo alcanca aquela anteriormente dada a terceiros. Até porque, e como bem observado pela decisdo recorrida
(e afirmado pelas préprias agravantes), esta claro que as recuperandas ndo concordam com a mencionada
resciséo, entendendo que ainda ha valores a serem pagos pela TUPI, fato taxativamente declarado na inicial da
cautelar de produgdo antecipada de provas contra ela proposta”. (TJSP, Agravo de Instrumento n® 2038350-
67.2016.8.26.0000, 12 Camara Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel. Enio Zuliani, j. em 13.7.2017). No
mesmo sentido, vide TJSP, Agravo de Instrumento n® 2226722-63.2017.8.26.0000, 12 Camara Reservada de
Direito Empresarial, Des. Rel. Fortes Barbosa, j. em 19.4.2018.
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cedidos fiduciariamente ndo alteraria a classificagdo do crédito garantido de extraconcursal
para quirografario®2.

Ainda que o levantamento jurisprudencial ndo nos permita fazer qualquer afirmacéo
de cunho estatistico ou acerca do posicionamento dos tribunais sobre a matéria — até mesmo
porque, ndo se prop0s a este fim — fato é que a questdo merece atencdo dos aplicadores da
LRF e dos demais operadores do direito.

Com efeito, a leitura atenta do disposto no artigo 49, 83°, LRF parece sugerir que a
I6gica da extraconcursalidade do credor titular de garantia fiduciaria na recuperacéo judicial
baseia-se no fato de que, por se tratar de “credor proprietario” e em razdo da atribuigdo da
natureza de propriedade a propriedade fiduciaria®®?, tal credor, em caso de inadimplemento
do devedor, tera a sua divida satisfeita pelo bem onerado com a garantia.

Isso porque, o artigo 49, 83° LRF ao dispor que o credor titular da posigdo de
proprietéario fiduciario “ndo se submetera aos efeitos da recuperacéo judicial e prevalecerdo
os direitos de propriedade sobre a coisa e as condi¢des contratuais (...)” se coaduna com a
caracteristica primordial das garantias fiduciarias de, enquanto garantia real
exclusiva®4 vincular um determinado bem ao adimplemento da obrigagdo garantida.

O referido raciocinio é corroborado pelo tratamento conferido aos credores titulares
de garantias fiduciarias na faléncia, que, caso nao se encontrem na posse do bem alienado
ou cedido fiduciariamente, deverdo formular pedido de restituicdo perante a massa falida
sendo o crédito, ainda, classificado como quirografario em caso de perecimento da garantia
ou ndo localizagdo do bem, a teor do disposto no artigo 83, VI, b, LRF?%,

Neste contexto, nos parece que a ndo sujeicao a recuperacao judicial dos créditos
garantidos por propriedade fiduciaria somente faz sentido se, de fato, houver bem ou direito

existente vinculado ao cumprimento da obrigacdo garantida, na data do pedido de

252 “Alids, admitir o contrario, em caso de utilizagdo dos bens dados em garantia, implicaria reconhecer a

extingdo de garantia por ato unilateral do devedor. E, se realmente houve desaparecimento dos bens que
garantiam o débito, as consequéncias de tal fato se verificardo em eventual execucdo ajuizada pelo credor, mas
ndo retirardo a caracteristica de seu crédito ser garantido por alienacao fiduciaria. Nesse sentido ja se decidiu
esta Corte (cf. Ag. 446.455-4/3, de Sdo Paulo, Camara Especial de Faléncias e Recuperac¢Ges Judiciais, Rel.
Des. Elliot Akel, j. 9.8.2006).

Desse modo esta configurada a hipdtese prevista no art. 49, 83° da Lei 11.101/2005 e os efeitos do
processamento da recuperacéo judicial da devedora ndo atingem esse credor”.

253 A critica a caracterizacdo da propriedade fiduciaria como propriedade ja foi realizada neste trabalho, no
primeiro capitulo. Nosso entendimento é de que ndo ha na estrutura-fungdo da propriedade fiduciaria qualquer
caracteristica que permita a sua aproximacao a propriedade em detrimento da sua evidente natureza de garantia.
254 Sobre esta nomenclatura, vide item 1.3.1.4 desta dissertacéo.

25 OLIVEIRA, Bruno Kurzweil; PAGIANOTTO, Ricardo Machado. Os limites da propriedade fiduciaria na
recuperacdo judicial: art. 49, §3° da Lei 11.101/2005. In Revista de Direito Bancério e do Mercado de
Capitais, Sao Paulo, v. 16, n. 62, p. 223-235, out./dez. 2013, p. 225-227.
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recuperagdo judicial, porquanto este foi o marco temporal para fins de classificagdo de
crédito, adotado pelo legislador brasileiro. Caso contrario — como nos casos de perecimento
da garantia — o crédito ndo possuira caracteristicas que o diferencie dos créditos nédo
garantidos, estes sujeitos aos efeitos da recuperacdo judicial®®.

Ainda no tocante aos limites da extraconcursalidade, isto €, aos limites do credor
guanto aos meios para recebimento do crédito extraconcursal no contexto de recuperacdo
judicial do devedor, deve-se ter em mente que, como ja mencionado, o direito do credor
sempre estara limitado ao bem ou direito onerado com a garantia fiduciaria, ndo lhe sendo
livre, por exemplo, a escolha pela excussdo de outros ativos do devedor que ndo compdem
a sua garantia.

Assim, por exemplo, ainda que seja contratualmente assegurado ao credor titular de
crédito garantido pela propriedade fiduciaria de determinado bem buscar a satisfacdo por
outros meios que ndo a excussao da sua garantia, no contexto de recuperacédo judicial, tal
escolha necessariamente implicard a rendncia a sua condi¢do de credor ndo sujeito ao
procedimento. Permitir o acesso ilimitado aos bens do devedor pelo credor titular da posicao
de proprietario fiduciario significaria ingressar na esfera de direitos dos credores sujeitos do
mesmo devedor que, no limite, tém a satisfagdo dos seus créditos garantida pela totalidade
de bens disponiveis do devedor?’.

Embora em nosso entendimento ndo haja outro caminho possivel a partir da I6gica
da extraconcursalidade e da estrutura-funcao das garantias fiduciarias que ndo a conclusédo
de que ha renuncia, pelo credor, a sua condi¢cdo de extranconcursal nos casos em que este
exerce a sua prerrogativa de executar o seu crédito em face de todo o patrimonio livre do
devedor?®, a referida questio n&o parece estar integralmente pacificada pela jurisprudéncia,

conforme indicado por algumas decis6es do levantamento jurisprudencial.

2% Nas palavras de OLIVEIRA e PAGIANOTTO “Esta interpretagio também se adequa a sistematica da Lei
11.101/2005 quanto a classificagdo dos credores concursais dotados de garantias reais sobre os seus créditos.
O legislador procurou, ao tratar da classificacdo dos credores na recuperagdo judicial, privilegiar os detentores
de garantias reais em geral justamente por disporem de bens vinculados a satisfacdo de seus créditos. Contudo,
novamente é de se destacar que a simples vinculagdo de um bem ndo altera a natureza do crédito e, portanto,
na hipétese do bem ndo ser suficiente para cobrir o crédito em sua integralidade, o remanescente é considerado
como meramente quirografario”. (Os limites da propriedade fiduciaria na recuperacéo judicial: art. 49, §3°,
da Lei 11.101/2005. In Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo, v. 16, n. 62, p. 223-
235, out./dez. 2013, p. 227).

257 Vide item 1.3.1.4 desta dissertacéo.

258 Nesse sentido, dispde o artigo 4° do Decreto-Lei n° 911/1969, com a redacéo dada pela Lei n° 13.043/2014:
“Art. 4° Se o bem alienado fiduciariamente ndo for encontrado ou ndo se achar na posse do devedor, fica
facultado ao credor requerer, nos mesmos autos, a conversdo do pedido de busca e apreensdo em acdo
executiva, na forma prevista no Capitulo Il do Livro Il da Lei n° 5.869, de 11 de janeiro de 1973 - Cddigo de
Processo Civil”.
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De um lado, foram encontradas decisdes que aplicam o disposto no artigo 49, 83°,
LRF de forma bastante ampla (e a nosso ver sem a devida cautela), permitindo que o credor
titular da posicdo de proprietario fiduciario atinja todo o patrimdnio do devedor para

satisfacio do seu crédito®®®

, sem que tal conduta implicasse qualquer alteracdo na natureza
do crédito?°. De outro lado, ha decisdes nas quais, a op¢éo do credor em ingressar com agio
de execucdo de titulo extrajudicial ao invés de excutir a sua garantia fiduciaria foi

interpretada como rentincia a sua condicgdo de credor extraconcursal®®!, sendo atribuido ao

29 A titulo exemplificativo, vide "E af se pergunta: se o credor fiduciario pode se valer do mais que é vender
0 bem sem qualquer entrave, utilizando-se do judiciario, quando muito, para promover-lhe a busca e apreenséo,
por que ndo poderia se valer do menos, que no caso é representado com pedido de execucdo judicial da divida,
medida muito mais morosa, dispendiosa e trabalhosa sujeita a todo tipo de técnica defensiva pertinente ao
devido processo legal?" (TJSP, Agravo de Instrumento n°® 1087688-86.2014.8.26.0100, 11% Camara de Direito
Privado, Des. Rel. Gilberto dos Santos, j. em 30.7.2015)

No mesmo sentido: “Outrossim, por ser garantido por alienago fiduciaria, o crédito ndo se sujeita aos efeitos
da recuperagdo judicial, embora sua execucdo ndo possa implicar violagdo ao principio da continuidade da
empresa, nos termos do art. 49, §3° da Lei de Faléncias. A existéncia de garantia fiduciaria, ademais, ndo
restringe a adogdo de outros meios processuais pelo titular do crédito, como ja reconheceu este Eg. Tribunal
de Justiga de Sdo Paulo(...)” (TJSP, Agravo de Instrumento n® 1063444-93.2014.8.26.0100, 13 Cémara de
Direito Privado, Des. Rel. Ana de Lourdes Coutinho Silva da Fonseca, j. em 13.4.2016).

Os seguintes julgados também firmaram a mesma posi¢do: TJSP Agravo de Instrumento n® 2084790-
24.2016.8.26.0000, 23% Camara de Direito Privado, Des. Rel. J.B. Franco de Godoi, j. em 27.6.2016; TJSP
Agravo de Instrumento n® 2044938-56.2017.8.26.0000, 15% Camara de Direito Privado, Des. Rel. Mendes
Pereira, j. em 22.8.2017 e TJSP, Agravo de Instrumento n° 2122857-24.2017.8.26.0000, 22 Camara Reservada
de Direito Empresarial, Des. Rel. Alexandre Marcondes, j. em 23.4.2018.

260 «2 Sustenta a agravante, em sintese, que o crédito da exequente deveria se sujeitar ao seu plano de
Recuperacéo judicial aprovado em 15.05.2015, uma vez que, ao requerer o exequente a execucdo de seu crédito
através de penhora de outros ativos financeiros da devedora, abriu mao do caréater privilegiado de seu crédito
(garantia fidejussoria), dai porque teria perdido a caracteristica da extraconcursalidade (art. 49, 8§3°, LRF) (...)
Pois bem, ndo se constata qualquer rendncia por parte da agravada/exequente quanto as garantias outorgadas a
CCB 54.181/11. Assim, ndo houve renlncia a propriedade fiduciaria dos recebiveis que lhe foram cedidos
como garantia do pagamento da CCB exequenda”. (TJSP, Agravo de Instrumento n° 2183658-
71.2015.8.26.0100, 142 Camara de Direito Privado, Des. Rel. Ligia Bisogni, j. em 4.11.2015).

No mesmo sentido, TJSP, Agravo de Instrumento n® 2151685-30.2017.8.26.0000, 31 Camara de Direito
Privado, Des. Rel. Paulo Ayrosa, j. em 4.10.2017.

21 Vide, por exemplo, “Como bem fundamentou o juizo a quo, "muito embora seja direito do credor optar pela
consolidacdo da garantia fiduciaria ou pela execugdo da divida, o fato é que essa opgdo produz efeitos no
processo de recuperagdo judicial da devedora”, pois "a Lei n° 11.101/05 exclui o crédito garantido
fiduciariamente dos efeitos da recuperacdo judicial (art. 49, 83°) para o fim de autorizar o credor a realizar a
consolidacdo da garantia fiduciaria, podendo, inclusive, retirar o bem do estabelecimento do devedor
imediatamente, salvo se considerado bem de capital essencial ao desenvolvimento da atividade da devedora,
hipotese em que devera ser respeitado o prazo de 180 dias", fato que "demonstra, de maneira inequivoca, que
a protecdo legal aos credores fiduciarios se limita a opg¢do de execucdo da garantia, nos termos da lei”. Ocorre
que, "caso o credor faca a opcdo de execucdo regular da divida (sem pretender a busca e apreensdo do bem
alienado fiduciariamente), automaticamente resta afastada a aplicagéo do art. 49, 83° da LRF, de modo que o
se torna "o credor fiduciario um credor quirografario, garantido genericamente pelo patriménio da devedora".
Por fim, "o artigo 6-A do Dec.-Lei 911/69 reforca essa ideia, na medida em que dispde expressamente o que o
pedido de recuperacéo judicial do devedor ndo impede a distribuicdo e a busca e apreensdo do bem, sem fazer
qualquer referéncia a opcao de execucdo. Nesses termos, tem-se que 0 credor, ao fazer a opgéo pela execucao
civil da divida, ndo renuncia ao seu direito de crédito, mas perde a possibilidade de utilizagdo do art. 49, 83 da
LRF”. (TJSP, Agravo de Instrumento n® 2113275-68.2015.8.26.0100, 1* Camara Reservada de Direito
Empresarial, Des. Rel. Teixeira Leite, j. em 14.10.2015).
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crédito a condigdo de quirografario®2,

Para a primeira vertente, o mero pedido de constri¢cdo de bens do devedor que néo
compdem a garantia fiduciaria ndo teria como consequéncia a renuncia a garantia fiduciaria
pois, 0s atos de renuncia, por implicar abdicacdo de direitos deveriam ser interpretados
restritivamente?®® e, nesse sentido, a rendincia as garantias fiduciarias somente ocorreriam
nos termos previstos no artigo 1.436 do Cadigo Civil?®*, aplicavel a propriedade fiduciaria
nos termos do artigo 66-B, §5° da Lei n° 4.728/65%%, isto ¢, de forma expressa pelo credor?®®,
guando este consentisse na venda do bem sem reserva de preco e quando anuisse com a sua
substituicdo por outra garantia.

Para a segunda vertente, com a qual nos alinhamos, a ndo sujeicéo do credor titular

da posicdo de proprietario fiduciario, em nenhuma hipétese, pode ser interpretada como uma

262 «Ademais, nas hipoteses em que a garantia fiduciaria recair sobre créditos do executado, como ocorre no
presente caso, ndo se admite substitui-lo pela penhora de dinheiro, mas sim intimar o terceiro que deva pagar
ao executado para efetuar o depoésito de sua divida nos autos da execucao.

Do contrério, ao renunciar desde logo a garantia fiduciaria na presente execugdo, a divida exequenda acabaria
perdendo a caracteristica privilegiada que lhe confere direito de ago extraconcursal, e o credor agravante
passaria a se sujeitar ao juizo da recuperacdo judicial, em igualdade de condi¢Bes com outros credores
quirograférios”. (TJSP, Agravo de Instrumento n® 2069729-26.2016.8.26.0100, 112 Camara de Direito Privado,
Des. Rel. Walter Fonseca, j. em 28.7.2016). De igual modo, TJSP, Agravo de Instrumento n® 2132443-22-
26.2016.8.0000, 142 Camara de Direito Privado, Des. Pel. Carlos Abréo, j. em 12.8.2016; TJSP, Agravo de
Instrumento n® 2046174-77.2016.8.26.0000, 12 Camara Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel. Hamid
Bdine, j. em 10.8.2016; TJSP, Agravo de Instrumento n°® 2115546-79.2017.8.26.0100, 1* Camara Reservada
de Direito Empresarial, Des. Rel. Fortes Barbosa, j. em 09.08.2017; TJSP, Agravo de Instrumento n°® 2215893-
57.2016.8.26.0100, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel. Fabio Tabosa, j. em 18.12.2017 e
TJSP, Agravo de Instrumento n® 2179701-91.2017.8.26.0100, 1* Camara Reservada de Direito Empresarial,
Des. Rel. Cesar Ciampolini; Teixeira Leite, j. em 11.4.2018.

263 TEPEDINO, Gustavo. Cddigo civil interpretado conforme a constituicdo da reptblica. Vol. Il. Rio de Janeiro:
Renovar, 2011, p. 879.

264 «Art, 1.436. Extingue-se o penhor:

| - extinguindo-se a obrigacéo;

Il - perecendo a coisa;

111 - renunciando o credor;

IV - confundindo-se na mesma pessoa as qualidades de credor e de dono da coisa;

V - dando-se a adjudicacdo judicial, a remissdo ou a venda da coisa empenhada, feita pelo credor ou por ele
autorizada.

§ 12 Presume-se a renuncia do credor quando consentir na venda particular do penhor sem reserva de preco,
quando restituir a sua posse ao devedor, ou quando anuir a sua substituicdo por outra garantia.

§ 22 Operando-se a confusdo tdo-somente quanto a parte da divida pignoraticia, subsistird inteiro o penhor
quanto ao resto”.

265 «g 5° Aplicam-se a alienacdo fiduciaria e a cessdo fiduciaria de que trata esta Lei os arts. 1.421, 1.425,
1.426, 1.435 e 1.436 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002”.

266 No mesmo sentido, “O fato de o credor preferir promover o processo de execuc¢do, com prioridade, nio
implica, a toda evidéncia, rendncia a sua propriedade resolivel em relacdo ao bem que lhe foi alienado
fiduciariamente. O exercicio de uma faculdade ndo pode redundar em pena, castigo ou prejuizo, sem a prévia
e necessaria contemplacdo legal. Ademais, o direito de propriedade, ai incluida a resoldvel, é garantido
constitucionalmente (art. 50, XXII), ndo estando restrito aos bens imdveis. (...) A propositura da execucdo
como primeira medida do credor para recobrar-se de seu crédito ndo implica renuincia a propriedade fiduciaria,
conforme ja se referiu alhures, até porque a rendncia a propriedade haverd de ser expressa, ndo podendo,
todavia, penhorar o bem alienado, eis que ndo integra o patrimonio do devedor” (DA SILVA, Luiz Augusto
Beck. Alienagdo fiduciaria em garantia, 3? ed. Rio de Janeiro: Forense, 1998, p. 111-115).
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total imunidade do referido credor a recuperagdo judicial do devedor, sob pena de ser
desconsiderada a propria estrutura da garantia fiduciaria e inclusive os fundamentos que, ao
menos em tese, justificariam a referida condicéo.

Como vimos, no caso dos credores titulares da posicao de proprietario fiduciario, a
sua ndo sujeicéo aos efeitos da recuperagéo judicial, tal como prevista no artigo 49, 8 3°,
LRF, esta relacionada a posicdo que ocupam no tocante aos bens ou direitos objeto da
garantia ao crédito em questdo (diferente do que ocorre, por exemplo, com os créditos fiscais
ou decorrentes de contratos de adiantamento de caAmbio, em que a razéo de ser da exclusao
diz respeito a natureza do proprio crédito).

Tal aspecto implica considerar que a ndo sujeicdo do crédito aos efeitos da
recuperacdo judicial seja pautada pelos estritos limites dessa condicdo juridica, isto é, dos
direitos de garantia. Mais do que isso, de acordo com os fundamentos que, a0 menos em tese
justificariam, a extraconcursalidade de tais créditos (e com os quais, sequer concordamos,
como ja exposto no primeiro capitulo), esta condigdo so se justifica em razdo da atribuicdo
da natureza de propriedade a propriedade fiduciaria e da forma de execucdo da garantia
(retomada do bem e conversdo em dinheiro para pagamento da obrigacdo garantida). E por
esta razdo, inclusive, que como ja aqui exposto, o valor do crédito que ndo for coberto pela
garantia fiduciaria, em regra, terd natureza quirograféria.

E a partir desta l6gica que se conclui que a busca pela satisfagdo do direito de crédito
pelo credor titular da posicao de proprietario fiduciario frente ao devedor em recuperacao
judicial devera ocorrer estritamente em relacdo ao bem onerado em garantia, € ndo por outros
meios. Com efeito, ndo ha razdo para que, excluido o credor fiduciario dos efeitos da
recuperacdo judicial apenas e tdo somente em razdo da sua garantia, pudesse, este, ignora-la
e buscar a satisfacdo do crédito por outros meios, interferindo na esfera de direitos dos
demais credores do devedor, que no limite, tém como “garantia” do seu crédito o patrimonio
disponivel do devedor. Tal possibilidade equivaleria a permitir que o credor fiduciario agisse
como credor comum (ndo garantido), ignorando o contexto recuperacional o que, por
consequéncia, desvirtuaria o principio de tratamento igualitario a credores de mesma

natureza.

2.2.2. A extensdo do stay aos bens oferecidos em garantia: Critério casuistico
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A segunda quest&o que surge da aplicagéo do artigo 49, 83°, LRF consiste na extenséo
do stay period aos credores titulares da posicéo de proprietério fiduciario.

As regras de stay, isto €, de suspensdo de atos de atingimento do patriménio do
devedor surgiram em diferentes ordenamentos juridicos como mecanismo apto a permitir
que o devedor engajasse suas negociacdes com credores e acionistas a fim de reestruturar a
sua divida®’ durante o processo de negociacdo de modo a permitir uma solucéo coletiva

para a superacdo da crise?®,

Assim, € natural que tais regras atinjam os créditos
reestruturaveis por meio do aludido procedimento.

Contudo, justamente em razdo do reconhecimento de que a excussdo de determinadas
garantias pelo credor titular da posicdo de proprietéario fiduciario pode gerar impactos na
atividade empresarial, de modo a comprometer a utilidade da negociacdo coletiva, o
legislador brasileiro tratou de estabelecer que, em relacdo aos bens de capital essenciais a
atividade empresarial do devedor, ficara vedada a retirada de tais bens do estabelecimento
do devedor, durante o periodo de stay?®°.

A guestdo, embora em um primeiro momento pareca simples, assume contornos mais
complexos, quando da sua necessaria aplicacdo préatica. Afinal, o que caracteriza um bem
como bem de capital essencial?

Para SCALzILLI, SPINELLI e TELLECHEA, 0 conceito de bem de capital essencial
adotado pelo legislador deve ser interpretado de forma mais ampla possivel e ser entendido
como aquele tangivel de producdo, direta ou indiretamente, devendo ainda, a condicdo de
essencialidade do bem ser comprovada a partir das suas caracteristicas e qualidades

técnicas®’®.

267 Interessante notar que os ordenamentos divergem em certa medida quanto & algumas peculiaridades dos
mecanismos de stay, tais como a sua extensdo e os critérios para o levantamento de tais regras. Para uma viséo
a respeito das regras de stay dos sistemas norte americano e inglés, vide MCCORMACK, Gerard. Corporate
Rescue Law — An Anglo-American Perspective. Cheltenham: Edward Elgar Publishing, Inc., 2008, p. 156-175.
268 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperagdo de empresas e faléncia. Sdo Paulo:
Saraiva, 2018, p. 86.

269 Para SCALZILLI, SPINELLI e TELLECHEA, a inclusdo do artigo 6°-A no Decreto-Lei n°® 911/69, pela Lei n°
13.043/14, segundo o qual “o pedido de recuperacao judicial ou extrajudicial pelo devedor nos termos da Lei
n°11.101, de 9 de fevereiro de 2005, ndo impede a distribuicao e a busca e apreensd@o do bem” nao altera o
quanto disposto na parte final do artigo 49, §3°, LRF. Para os autores, se 0 bem for essencial ao exercicio da
atividade, “sua retomada ndo pode ser feita durante o periodo de protecdo, em homenagem a preservagdo da
empresa, (...)” (Recuperacdo de Empresas e Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005, Sdo Paulo:
Almedina, 2016, p. 286)

210 Na visdo dos autores “o legislador empregou a expressdo 'bem de capital' da forma mais ampla possivel (art.
49, § 3° da LREF). Logo, os bens de capital do devedor seriam aqueles tangiveis de produgdo, como prédios,
maquinas, equipamentos, ferramentas e veiculos, entre outros empregados, direta ou indiretamente, na cadeia
produtiva da recuperanda. Nesses termos, ja foram considerados bens essenciais a atividade da empresa 0s
imoveis da sede e da planta industrial recuperanda, bem como veiculo (caminhdo) utilizado por empresa de
transportes e maquinério afeito ao processo produtivo de determinada inddstria, entre tantos outros. De
qualquer forma, ndo basta a mera alegacdo de que o bem é essencial a recuperacdo judicial; é indispensavel
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A interpretacdo ampla do referido conceito se coadunaria com o objetivo do
legislador com a introducé&o do dispositivo, que buscou garantir a geracdo de caixa, preservar

empregos, oferecer produtos, bens ou servigos a sociedade?’*

, podendo implicar, em ultima
analise, a concepc¢do de gque todo bem gravado com alienagdo fiduciaria seria essencial a
atividade empresarial e, portanto, sua excussao pelo credor titular da garantia estaria
impedida durante o periodo de stay?'2,

Em razdo da auséncia de um conceito firme a respeito de quais elementos
caracterizariam determinado bem como essencial a atividade da devedora, a extensdo do stay
aos credores titulares da posic¢do de proprietario fiduciario na excussao de suas garantias é
feita a partir de elementos faticos de cada caso concreto pelo Poder Judiciario. A casuistica
nesta caracterizacdo, contudo, pode gerar uma série de insegurancas no mercado e entre

todos os envolvidos no processo de recuperacéo judicial?”.

Se, por um lado, distribuido o processo de recuperacao judicial e vencido o crédito
n&o sujeito aos efeitos do procedimento?’*, o devedor podera ter determinado bem retirado

que o devedor comprove ao juiz as caracteristicas/qualidades técnicas do bem, aquelas que o tornam
imprescindivel para o exercicio da atividade empresaria em questdo”. (Recuperacdo de Empresas e Faléncia:
Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005, Sao Paulo: Almedina, 2016, p. 286-287).

Varias das decisdes analisadas, inclusive, mencionam expressamente a expressdo “bens de capital”. A titulo
exemplificativo, vide TJSP, Agravo de Instrumento n® 2038374-32.2015.8.26.0000, 12 Camara Reservada de
Direito Empresarial, Des. Rel. Francisco Loureiro, j. em 27.10.2015.

271 STAIN, RACHEL.In SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de; PIToMBO, Ant6nio Sérgio A. de Moraes (coords.).
Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia — Lei 11.101/2005 — Artigo por Artigo, 2a ed.,
S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2007, p. 79-80

212 <0 texto da lei refere-se a 'bens de capital essenciais a sua atividade empresarial’; qualquer bem objeto de
alienacéo fiduciaria, arrendamento mercantil ou reserva de dominio deve ser entendido como essencial &
atividade empresarial, até porque adquirido pela sociedade empresaria somente pode ser destinado a atividade
exercida pela empresa. Este carater de essencialidade, em caso de empresa em recuperagdo, deve permitir um
entendimento mais abrangente do que aquele normalmente aplicado”. (BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei
de recuperacgéo de empresas e faléncia — Lei 11.101/2005 — Comentada artigo por artigo. 132 ed. S&o Paulo:
Revista dos Tribunais, 2018, p. 178).

273 Apenas a titulo exemplificativo, ha decisdes em que se discute o acesso, pelo credor, aos recebiveis que lhes
foram cedidos fiduciariamente sob o fundamento de que os recebiveis seriam essenciais a atividade do devedor
e, portanto, estariam protegidos pela regra da parte final do artigo 49, 83°, LRF (vide TJSP, Embargos de
Declaragéo no Agravo de Instrumento n® 2139817-60.2014.8.26.0000). Neste caso especifico a essencialidade
do bem foi afastada em razdo do valor bloqueado, que para o julgador, ndo era expressivo.

Por outro lado, nos parece que, no limite, em relacdo aos recebiveis, o valor do bloqueio pode-se revelar
indiferente, na medida em que, o conceito econdmico de bens de capital ndo abrangeria o faturamento do
devedor. Caso assim fosse, no limite, todo e qualquer bem sera considerado como bem de capital e essencial
ao soerguimento da empresa em crise, esvaziando assim, o conceito de ndo sujeicdo de determinado crédito
aos efeitos da recuperacdo judicial. Este é também o entendimento de SACRAMONE, segundo o qual “o crédito
cedido fiduciariamente ndo pode ser considerado bem de capital, ainda que seja imprescindivel para o
desenvolvimento da empresa” (Cessdo Fiduciaria de Créditos na Recuperacdo Judicial: Requisitos e limites
a luz da jurisprudéncia. In Revista e Direito Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 72 (abr. / jun. 2016)

274 Em nosso entendimento, o vencimento de obrigacdes geradoras de créditos ndo sujeitos ao procedimento
de recuperacdo judicial, como é o caso daquelas garantidas pela propriedade fiduciéria jamais poderia estar
fundamentado no mero pedido de recuperacdo judicial. Também conhecidas como clausulas ipso facto, as
disposicdes contratuais que preveem a possibilidade de rescisdo e/ou vencimento antecipado em razdo do
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do seu estabelecimento, por outro, o credor titular da garantia fiduciaria, nem sempre retne
as condi¢bes necesséarias para avaliar ex ante a exequibilidade da garantia que lhe foi
oferecida a luz do artigo 6°, 84° LRF, isto &, a probabilidade de o bem gravado com a

garantia ser considerado essencial por decisdo judicial.

N&o restam davidas, portanto, que a extensdo do stay period aos credores titulares da
posicdo de proprietéario fiduciério é fator de inseguranca a respeito da exequibilidade da
garantia, pelo seu titular, em um cenario de recuperacao judicial, o que no limite interfere na
eficacia processual da garantia, diretamente ligada ao tempo necessario para que o credor

receba pelo seu crédito?’.

pedido de recuperacéo judicial vdo de encontro com a funcgéo social do contrato (artigo 421 do Cédigo Civil),
com os principios da probidade e boa-fé (artigo 422 do Cdédigo Civil) e com a prdpria légica da LRF, que
pressupfe a manutengdo das atividades do devedor durante todo o procedimento, pelo menos até que haja
votacdo do plano de recuperacdo judicial que seré apresentado. A incidéncia de clausulas ipso facto a contratos
gue geram creditos ndo sujeitos a recuperacao judicial, como é o caso dos créditos garantidos por propriedade
fiduciaria impede que seja conferida ao devedor a oportunidade de manter o adimplemento contratual, nas
condic@es originalmente contratadas.

A nosso ver, se determinado crédito ndo é reestruturavel por meio do presente processo de recuperagdo judicial,
ndo faz qualquer sentido que este mesmo crédito possa ser integralmente exigido, ainda que ndo haja
inadimplemento. Admitir o contrario inviabilizaria o processo de soerguimento de qualquer devedor que
recorra ao procedimento, esvaziando, por consequéncia, o instituto da recuperacéo judicial.

Sobre o tema, outro ndo é o entendimento da doutrina:

“Ha outro ponto fundamental que, aparentemente, ndo tem sido levado na devida conta por todos os
intervenientes nos processos de recuperacao, também de extrema importancia para a correta aplicacdo da lei.
(...) N&o pode a institui¢do financeira, como normalmente tem feito, considerar que a recuperacdo judicial é
causa de vencimento antecipado de todos os seus créditos e passar a aplicar o total dos valores decorrentes da
cessao fiduciaria, no pagamento da totalidade d seus créditos. O que devera fazer é aplicar o valor que receber
decorrente da cessdo fiduciaria, para pagar apenas os débitos do recuperando que estejam se vencendo
normalmente; se acaso receber valores da cessao fiduciaria em montante superior ao valor do débito vencido,
terd que prestar contas na recuperagdo e entregar de imediato, ao recuperando, o valor que sobejar” (BEZERRA
FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacéo de empresas e faléncia — Lei 11.101/2005 — Comentada artigo por
artigo, 13%ed., 2018, p. 183).

De igual modo, “na mesma linha, em se tratando de obrigag¢do nio sujeita a recuperacdo judicial, hd que se
examinar 0 caso em concreto, nao se podendo, de regra admitir que a clausula de vencimento antecipado,
inviabilize o esforgo recuperatorio especialmente quando ha garantias envolvidas”. (SCALZILLI, Jodo Pedro;
TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luis Felipe. Recuperacdo de Empresas e Faléncia: Teoria e Prética na Lei
11.101/2005. Sao Paulo: Almedina, 2017, p. 365/366).

No mesmo sentido, Marcelo Barbosa Sacramone destaca que as clausulas que autorizam o vencimento
antecipado de divida ndo sujeita a recuperacdo judicial em razdo do seu ajuizamento contraria 0s principios
impostos pela LRF, na medida em que “o evento futuro e incerto que provocaria o vencimento antecipado das
obrigagdes e permitiria a retirada dos bens e o comprometimento da atividade empresarial seria justamente o
instituto concebido para permitir a recuperag@o do empresario”. No limite, as clausulas desta natureza poderiam
“impedir o empresario de optar pelo instituto da recuperagéo judicial” (Comentarios a lei de recuperacéo de
empresas e faléncia. Sdo Paulo: Saraiva, 2018, p. 216. Do mesmo autor, vide, ainda, Clausula de vencimento
antecipado na recuperacao judicial. In Revista do Advogado, n® 131, Ano XXXVI, out./2016 p. 133-139).
215 \VVASCONCELOS, Luiz Miguel Pestana de. Direito das Garantias, 22 ed., Coimbra: Almedina, p. 53-55.
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2.2.3. A competéncia do juizo da recuperacdo para decidir sobre a constricéo,
destinacgéo e essencialidade dos bens do devedor

Outra questdo interessante a respeito dos credores ndo sujeitos a recuperacéo judicial
diz respeito a competéncia do juiz da recuperacao judicial. Como vimos acima, o credor
titular da posicdo de proprietario fiduciario, embora ndo sujeito aos efeitos da recuperagéo
judicial, tera o exercicio do seu direito de crédito sujeito, ainda, a algumas limitagdes
relacionadas, por exemplo, ao valor da garantia de que é titular e a caracterizacdo do bem ou

direito sobre o qual recai a sua garantia como essencial as atividades do devedor.

Nesse aspecto, 0 juizo da recuperacdo judicial assume fundamental importancia pois,
apesar da ndo sujeicao do credor titular da posicdo de proprietario fiduciario aos efeitos do
processo recuperacional, é ele quem decidird sobre a constricdo, destinacdo e sobre a

caracterizacdo dos bens do devedor como essenciais a sua atividade.

O levantamento jurisprudencial, embora sem carater estatistico, indicou diversas
decisdes alinhadas com este entendimento, segundo as quais, a despeito dos créditos
garantidos por propriedade fiduciaria ndo se sujeitarem aos efeitos da recupera¢éo judicial,
a constricdo de bens do devedor deve ser avaliada também pelo juizo da recuperacdo judicial,
em atencdo aos efeitos que podem decorrer da constricdo, notadamente no tocante a

possibilidade de soerguimento da empresa que recorreu ao instituto?’®.

Isso significa dizer que, ainda que todas as discussdes a respeito das limita¢des do
exercicio do direito de crédito pelo credor titular da posicao de proprietario fiduciario fossem

278 A titulo exemplificativo, vide:

"A Lein®11.101/2005, em seu art. 47, estabelece a prevaléncia do interesse publico e social na manutencéo da
atividade econbmica da empresa em recuperacdo sobre o interesse privado de cada um dos credores
individualmente. (...)

A legislagdo infraconstitucional, considerando a mencionada fungéo social da empresa e a manutencéo de pelo
menos uma parte dos empregos existentes, tem como objetivo o restabelecimento financeiro da devedora. Para
tanto, atribui exclusividade ao juizo universal onde se processa a recuperacdo judicial para a pratica de atos de
execucdo de seu patriménio, evitando a efetivacdo de medidas expropriatérias individuais que possam
prejudicar o cumprimento do plano de recuperacéo” (STJ, Conflito de Competéncia n® 143088, Segunda Secéo,
Rel. Min. Antonio Carlos Ferreira, j. 29.02.2016)

"Além disso, o valor arrestado corresponde a menos de um quinto do total arrecadado com a apontada venda
de ativos, de modo que ele ndo acarreta risco de descumprimento de dito plano. (...)

Minha posicéo é para o reconhecimento de que a razdo estd com o digno Juizo perante o qual se processa a
recuperacgdo judicial, que tem atribuicdo para decidir sobre todas as questfes que digam respeito, direta ou
indiretamente, a recuperacao judicial de empresa, até porque, para a eficacia da legislacdo destinada a
preservacao da atividade empresarial, é necessario que se estabeleca o juizo universal com vistas a que decisdes
isoladas por érgaos judiciarios diversos ndo comprometam o plano de recuperacdo da empresa aprovado pela
assembleia de credores e homologado judicialmente" (TJSP, Agravo de Instrumento n° 0264589-
03.2012.8.26.0000, Secéo de Direito Privado 1, Des. Rel. Sebastido Flavio, j. em 25.11.2015).
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superadas, tal extraconcursalidade nunca estard totalmente imune ao processo
recuperacional, em razao, inclusive, da propria natureza coletiva do instituto.

Com efeito, havendo credores ndo sujeitos ao procedimento coletivo, ha verdadeira
preocupacdo com a analise, pelo juizo da recuperacdo, a respeito do destino a ser dado aos
bens da empresa em recuperacdo?’’, pois, nesses casos, somente o “juizo universal”?’® teria
atribuicdo para decidir sobre as questfes que digam respeito, direta ou indiretamente, a
recuperacdo judicial, na medida em que “para a eficacia da legislacdo destinada a
preservacdo da atividade empresarial, € necessario que (...) decisdes isoladas por 6rgaos
judiciarios diversos ndo comprometam o plano de recuperacéo da empresa (...)”?"°.

Em relagdo ao “juizo universal” mencionado com frequéncia pelas decisdes
analisadas no levantamento jurisprudencial, este ndo deve ser equiparado ao juizo universal,
caracteristico dos processos falimentares??,

Se, por um lado, o artigo 76, LRF é expresso em estabelecer que “o juizo da faléncia
é indivisivel e competente para conhecer todas as a¢fes sobre bens, interesses e negdcios do
falido”, por outro, ndo ha na LRF qualquer dispositivo que estabeleca a mesma
universalidade ao juizo da recuperacéo judicial.

A universalidade da recuperacgéo judicial, portanto, difere-se da universalidade na
faléncia, j& que, naquela, a universalidade € pro tempore e a indivisibilidade relativa.
Segundo o PENTEADO?!, a universalidade na recuperagéo judicial é pro tempore a teor do

artigo 6°, 84°, LRF?2, em razdo da suspensdo das acOes e execucbes em face do devedor

277 STJ, Recurso Especial n® 1545511, Quarta Turma, Rel. Min. Maria Isabel Gallotti, j. em 1.9.2015 e TJSP,
Agravo de Instrumento n® 206413213.2015.8.26.0000, 22 CAmara Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel.
Fabio Tabosa, j. em 3.8.2015.

278 \/ide, a titulo ilustrativo, STJ, Conflito de Competéncia n® 130689, Segunda Secdo, Rel. Min. Antonio
Carlos Ferreira, j. em 4.10.2013 e TJSP, Agravo de Instrumento n® 2115694-95.2014.8.26.0000, 2* Camara
Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel. Ramon Mateo Junior, j em 9.9.2015.

279 TJSP, Agravo de Instrumento n® 2239253-55.2015.8.26.0000, 252 Camara de Direito Privado, Relo. Des.
Hugo Crepaldi, j. em 3.2.2015.

280 para maior aprofundamento sobre o tema, recomenda-se a leitura de DEzEM, Renata Mota Maciel Madeira.
A extensdo da competéncia do juizo da recuperacao judicial. Tese (Doutorado) — Faculdade de Direito da USP,
Séo Paulo, 2016.

281 PENTEADO, Mauro Rodrigues. In SouzA JUNIOR, Francisco Satiro de; PItomBo, Antonio Sérgio A. de
Moraes (coords.), Comentarios a Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia — Lei 11.101/2005 — Artigo por
Artigo, 2% ed., S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2007.

282 «Art, 6° A decretacéo da faléncia ou o deferimento do processamento da recuperacgdo judicial suspende o
curso da prescricdo e de todas as acOes e execucfes em face do devedor, inclusive aquelas dos credores
particulares do socio solidario.

()

§ 4° Na recuperagdo judicial, a suspensdo de que trata o caput deste artigo em hip6tese nenhuma excederd o
prazo improrrogavel de 180 (cento e oitenta) dias contado do deferimento do processamento da recuperacao,
restabelecendo-se, apds o decurso do prazo, o direito dos credores de iniciar ou continuar suas acfes e
execucdes, independentemente de pronunciamento judicial”.
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pelo prazo improrrogavel®® de 180 dias e relativa pois, embora o plano de recuperagio
abranja todos os créditos existentes na data do pedido — ressalvadas as exce¢oes dos creditos
ndo sujeitos a recuperacgdo judicial — ainda que nao vencidos (artigo 49, LRF), a concessao
da recuperacdo judicial novara os créditos anteriores ao pedido ficando os credores munidos
de titulo executivo judicial para executarem o0s seus créditos individualmente apds o
encerramento da recuperacéo judicial.

Para o autor, a universidade relativa do juizo da recuperacéo judicial é confirmada
pelo artigo 6°, §6°, LRF28* ao instituir normas de controle e transparéncia sobre as demandas
ajuizadas contra o devedor, perante outros juizos.

Independentemente da eventual imprecisdo quanto a utilizacdo do termo
“universalidade” pelas decisdes analisadas, bem como da prépria discussao a respeito da
caracterizacdo do juizo da recuperacdo judicial como juizo universal, fato é que a
preocupacdo com os efeitos de determinada constricdo patrimonial do devedor para a
recuperagao judicial, como um todo?®, ndo pode ser ignorada.

Ressalta-se, por fim, que tal preocupacédo ndo vai de encontro com o teor da simula
480 do STJ, segundo a qual “o juizo da recuperacao judicial ndo é competente para decidir

sobre a constri¢do de bens ndo abrangidos pelo plano de recuperacdo da empresa”. O verbete

283 A jurisprudéncia patria, contudo, tem admitido a prorrogacgdo do prazo de suspensdo previsto no artigo 6°,
LRF, especialmente quando a ndo ocorréncia da Assembleia Geral de Credores que deliberar sobre o Plano de
Recuperacéao Judicial ndo puder ser atribuida ao devedor.

284 <Art, 62 A decretacdo da faléncia ou o deferimento do processamento da recuperacao judicial suspende o
curso da prescrigdo e de todas as a¢Ges e execugdes em face do devedor, inclusive aquelas dos credores
particulares do sécio solidério.

()

8 62 Independentemente da verificacdo periddica perante os cartorios de distribuicdo, as agdes que venham a
ser propostas contra o devedor deverdo ser comunicadas ao juizo da faléncia ou da recuperacéo judicial:

| — pelo juiz competente, quando do recebimento da petigéo inicial;

Il — pelo devedor, imediatamente ap6s a citagao”.

285 A titulo exemplificativo, vide TIJRJ, Agravo de Instrumento n° 0000246-06.2014.8.19.0000, 182 Camara
Civel, Des. Rel. Mauricio Caldas Lopes, j. em 11.2.2014, na qual destaca-se a preocupagdo com a massa de
interesses da recuperacido judicial: “Na espécie, a agdo de busca e apreensdo intentada pelo credor fiduciario,
diz respeito a inumerdveis bens do ativo da empresa em recuperacdo, tal como constante da relagdo
complementar de bens méveis dados em garantia (fls. 10/26 da inicial da acdo), e totaliza nada menos do que
R$ 5.636.262,17 que ndo podem, pura e simplesmente, ser entregues ao respectivo credor sem uma andlise dos
interesses da massa, a vista do respectivo plano de recuperacdo, pena de comprometimento do préprio
convalescimento da empresa e, em consequéncia, do principio que rege o instituto, qual o da preservagdo da
empresa e respectivos fins sociais.

Assim, se ha de se processar em 1°. Grau pelo juizo da recuperacdo a acdo de busca e apreensao, a conta dos
interesses maiores da massa, do sucesso da recuperacdo e da preservacdo da empresa, ndo se poderia, sem
malferir os principios da unicidade e da universalidade que dao forca a vis attractiva da respectiva competéncia,
em segundo grau, ignorar a unicidade e universalidade, mesmo do juizo coletivo, para o processo e julgamento
de todas as demandas que digam respeito a massa de bens, moveis ou imdveis.

Afinal, o juizo universal da recuperagdo judicial, cuja atribuicdo é analisar possiveis atos de constri¢cdo ao
patriménio da sociedade, com reflexos diretos no éxito da recuperacgdo e, em consequéncia, na preservacdo da
atividade empresarial, ndo se restringe ao 1° grau de jurisdi¢do, mas alcanga, também, o érgdo revisor, pena
das mais profundas perplexidades (...)”
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da simula ndo altera e tampouco contraria o entendimento aqui expressado e também
identificado nas decisfes analisadas, na medida em que, a analise minuciosa de todos os

precedentes que implicaram a sua edi¢A0?®

revela que todos eles tratavam de atos de
execucdo que atingiam os bens dos socios da empresa em recuperacéo judicial ou os bens de
empresas do mesmo grupo econdmico do devedor e ndo de bens “ndo abrangidos pelo plano
de recuperagdo da empresa” em razdo da natureza extraconcursal do crédito.

Avaliando-se a questdo da competéncia do juizo da recuperacao judicial para os
atos relacionados ao exercicio do direito de crédito pelo credor titular da posicdo de
proprietéario fiduciario, temos outro aspecto que é fonte de inseguranca juridica para tais
credores. Se, por um lado, por se tratar de crédito ndo sujeito aos efeitos da recuperacéo, o
seu exercicio ocorrera fora do juizo da recuperacdo judicial, a competéncia do juizo da
recuperacdo para avaliar os atos de constri¢do (ou seja, avaliar os atos praticados pelo juizo
comum) pode, muitas vezes, atrasar o exercicio do direito de credito, impactando, assim, a

eficacia processual da garantia.

2.2.4. O “principio da preservacio da empresa” como fundamento para relativizacao

da regra do artigo 49, 8§83° LRF

Por fim, o levantamento jurisprudencial realizado — ainda que, repita-se, sem valor
estatistico — revelou a existéncia de um conjunto expressivo de decisdes que mencionaram
0s impactos da extraconcursalidade dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria na
recuperagio judicial a luz do “principio da preservagio da empresa”?’ e da necessidade de
se modular os efeitos da norma contida no artigo 49, 83°, LRF de modo a garantir “a empresa
recuperanda condi¢cBes minimas de manter-se ativa no mercado, notadamente por meio da

preservacao dos bens que viabilizam a execucéo da atividade empresaria”2%. Nem sempre,

286 Vide os precedentes que originaram a edicdo da simula AgRg nos EDcl no CC 105666/RJ; AgRg no CC
99583/RJ; AgRg no CC 103507/RJ; AgRg no CC 113280/MT; AgRg no CC114993/RJ; CC 103437/SP; CC
103711/RJ; CC 115272/SP; EDcl no CC 103732/RJ

287 O termo, aqui € indicado entre aspas pois sua utilizacdo em diversas das decisGes analisadas ocorre, muitas
vezes, sem 0 necessario rigor principiolégico, mas sim como sindnimo de protecdo ao patrimdnio do devedor
ou dos bens em sua posse.

288 TJSP, Agravo de Instrumento n® 2239253-55.2015.8.26.0000, 25® Camara de Direito Privado, Des. Rel.
Hugo Crepaldi, j. em 3.2.2015.

No mesmo sentido, remete-se o leitor as seguintes decisfes: TJSP, Agravo de Instrumento n® 0045171-
29.2013.8.26.0000, 12 Camara Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel. Enio Zuliani, j. em 4.7.2013; TJSP,
Agravo de Instrumento n°® 2163385-71.2015.8.26.0000, 12 Camara Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel.
Francisco Loureiro, j. em 9.9.2015; TJSP, Agravo de Instrumento n°® 2033772-95.2015.8.26.0000, 12 Camara
Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel. Francisco Loureiro, j. em 6.10.2015; TJSP, Agravo de Instrumento



100

contudo, a men¢do ao “principio da preservacdo” implicou a impossibilidade de
prosseguimento dos atos de constricdo patrimonial pelo devedor titular da garantia
fiduciaria®®,

Conforme ja apresentado no primeiro capitulo da presente dissertacdo, o principio
da preservacdo da empresa, tido como coracdo da atual legislacdo de insolvéncia, é
representativo do importante marco que a entrada em vigor da LRF representou para o
sistema de insolvéncia brasileiro.

O artigo 47, LRF, ao mencionar o principio da preservagdo da empresa e reconhecer
a funcdo social dos meios de producdo mostra-se atento a pluralidade de interesses
envolvidos na crise empresarial, apresentando-se como um norte interpretativo para todas as
disposices do referido diploma. Nas palavras de NEDER CEREZETTI, a preservacao da
empresa ndo significa que a manutencdo de empresas em crise no mercado deva ser
perseguida a qualquer custo e tampouco que se trata de um objetivo legal pré devedor?®.

Para a autora, o principio da preservacdo da empresa deve, na verdade, ser

compreendido por meio de via procedimental, cabendo aos operadores do direito garantir a

n° 2086783-39.2015.8.26.0000, 1* Camara Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel. Enio Zuliani, j. em
30.09.2015; TJRJ, Agravo Regimental no Agravo de Instrumento n® 0002727-68.2016.8.19.0000, 142 Camara
Civel, Rel. Des. José Carlos Paes, j. em 24.2.2016; TJRJ, Agravo de Instrumento n°® 0050960-
67.2014.8.19.0000, 82 Camara Civel, Rel. Des. Ménica Maria Costa, j. em 14.4.2015

289 A titulo ilustrativo: “Nesse raciocinio, soa temerario que se aplique de forma absoluta o principio da
conservacdo da empresa (art. 47 da LRF), mitigando as exce¢des intencionalmente previstas pelo legislador.
E, pior, mitigando as garantias legais que os bancos evidentemente levam em consideragdo no momento de
prever encargos as operacdes de crédito oferecidas as empresas. Quanto mais frageis as garantias, maior o risco
da operacdo financeira, maiores os juros praticados, pior a situacdo do empresario que busca recursos para
fomentar sua atividade. No caso, sabe-se da essencialidade ou, no minimo, importancia do maquinario que foi
alienado fiduciariamente ao agravante, em garantia do pagamento de empréstimos para o fomento da atividade
empresarial. Trata-se de 4 linhas de moldagem (sdo 5 no total), 2 fornos de fusdo (do total de 11) e uma
subestacgdo principal (fls. 204). (...)

Nao se desconhece a existéncia de julgados, tais quais os trazidos pela recuperanda, que, com frequéncia, tém
permitido a prorrogacdo desse prazo, amparados no principio da preservagdo da empresa previsto no art. 47 da
LRF.

Mas tal principio, como ja discorremos acima, ndo pode ser tido como absoluto. Passado um prazo razoavel,
0s bens que constituem a garantia fiduciaria devem ser entregues ao credor, sob pena de tornar letra morta as
garantias dadas pela LRF ao credor fiduciario” (TJSP, Agravo de Instrumento n° 2222120-97.2015.8.26.0000,
12 Camara de Direito Empresarial, Des. Rel. Teixeira Leite, j. em 20.4.2016). No mesmo sentido, remete-se 0
leitor as seguintes decisdes: TJSP, Agravo de Instrumento n°® 2166851-10.2014.8.26.0000, 1* Camara
Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel. Francisco Loureiro, j. em 4.11.2014; TJSP, Agravo de Instrumento
n° 2152169-50.2014.8.26.0000, 12 Cadmara Reservada de Direito Empresarial, Des. Rel. Francisco Loureiro, j.
em 9.12.2014; TJSP, Agravo de Instrumento n°® 2207202-25.2014.8.26.0000, 212 Camara de Direito Privado,
Des. Rel. Itamar Gaino, j. em 15.06.2015; TJSP, Agravo de Instrumento n® 0106496-05.2013.8.26.0000, 292
Céamara de Direito Privado, Des. Rel. Silvia Rocha, j. em 28.8.2013;

2% A Recuperagéo Judicial de Sociedade por Agbes — O Principio da Preservacdo da Empresa na Lei de
Recuperacao e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 203 — 209.
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sua aplicacdo na interpretacdo das normas de insolvéncia, sob pena de o referido principio
se tornar uma declaragdo sem efeitos?®*,

A analise das decisfes encontradas na pesquisa revela, que a preocupacao de NEDER
CEREZETTI tem razdo de ser. Com efeito, algumas das decisdes analisadas relativizaram os
efeitos da extraconcursalidade de créditos garantidos por negdcios fiducidrios em situagdes
ndo expressamente previstas na LRF, sob o genérico argumento de que deveria ser observado
o “principio da preservagdo da empresa”?®2. Nesses casos, 0 afastamento de expresso texto
23294

de lei evidenciaria evidente “uso abusivo de principios”?® e uma “farra principiolégica

quando, em razdo da sua indevida utilizacdo, a inseguranca juridica € instalada.

2.3. CONCLUSAO PARCIAL: A NECESSARIA CAUTELA NA APLICACAO DO ARTIGO 49, 83°, LRF

Conforme visto ao longo do presente capitulo, a aplicacdo do artigo 49, 83°, LRF,
segundo o qual os créditos garantidos por negécios fiduciarios celebrados com escopo de
garantia ndo se sujeitardo aos efeitos da recuperacao judicial, longe de ser simples levanta
uma série de questdes. A interpretacdo da referida norma, como ndo poderia deixar de ser,
exige dos operadores do direito uma visao sistémica do regime de insolvéncia brasileiro, que
abrange ndo somente o conteudo isolado desta norma, mas também os efeitos de sua

aplicagéo.

291 A Recuperacdo Judicial de Sociedade por Agbes — O Principio da Preservacdo da Empresa na Lei de
Recuperacao e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 240.

292 \/ide, por exemplo TJRJ, Mandado de Seguranca n° 0024085-94.2013.8.19.0000, Orgéo Especial, Des. Rel.
José Carlos de Figueiredo, j. em 2.7.2013, TJRJ, Agravo de Instrumento n°® 0000246-06.2014.8.19.0000, 18?
Camara Civel, Des. Rel. Mauricio Caldas Lopes, j. em 11.2.2014, TJRJ, Agravo de Instrumento n°® 0019115-
46.2016.8.19.0000, 1% Camara Civel, Des. Rel. Sergio Ricardo de Arruda Fernandes, j. em 2.8.2016, TJSP,
Agravo de Instrumento n°® 2155600-87.2017.8.26.0000, 142 Camara de Direito Privado, Des. Rel. Carlos Abréo,
j.em 22.11.2017.

293 FARIA. José Eduardo. A definicdo do interesse publico. In SALLES. Carlos Alberto de (org.). Processo Civil
e Interesse Publico: o Processo como Instrumento de Defesa Social. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2003,
p. 80-81.

2% A “farra dos principios” tem lugar principalmente na sua utilizagio “como lugares-comuns retoricos, ou
palavras de ordem que séo facilmente compostas e visando consagrar determinados objetivos morais. Faz-se
um tipo de interpretacdo principioldgica bastante descomprometida com a construcdo consistente de algum
critério de interpretagdo que apresente algum grau de objetividade e universalidade”. (MACEDO JUNIOR,
Ronaldo Porto. Exposicdo sobre a funcéo social do contrato. In Caderno Direito GV, v. 1, n. 6, jul./2005,
disponivel em
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/2807/Caderno_206.pdf?sequence=1 Gltimo
acesso em 6.1.2019. A farra dos principios também foi objeto de amplo debate no Workshop Interpretagéo,
desenvolvimento e instituictes, realizado em 20 e 21 de setembro de 2007 e cujas transcri¢cBes sdo objeto do
Caderno Direito GV, V. 6, n. 3, mai./2009, disponivel em
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/2830/cadern0%252029.pdf?sequence=1&isAllo
wed=y Ultimo acesso em 6.1.2019.
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As questbes acima levantadas demonstram que ha um grande leque de possiveis
disputas em decorréncia da ndo sujeicdo dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria
aos efeitos da recuperacdo judicial, as quais derivam de um mesmo ponto em comum: 0
reconhecimento de que a exclusdo de tais créditos do processo de negociacédo coletiva gera
efeitos para além dos envolvidos na celebragdo deste negdcio juridico.

Sendo assim, o presente capitulo buscou, além de levantar algumas questdes
problematicas da aplicacdo da regra da extraconcursalidade prevista no artigo 49, 83°, LRF,
apresentar, ainda que de forma inicial e sem exaurir o tema, ferramentas para uma aplicacao
da norma atenta aos objetivos da LRF, e em conformidade com o que, acredita-se, foi
almejado pelo legislador, de modo a minimizar, a0 menos em parte, 0s problemas de
distorcdo e de inseguranca juridica que tanto prejudicam todos os afetados pela crise

empresarial.
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CAPITULO 3 A EXTRACONCURSALIDADE DOS CREDITOS
GARANTIDOS POR PROPRIEDADE FIDUCIARIA
NA RECUPERACAO JUDICIAL E A SOLUCAO
COLETIVA DA EMPPRESA EM CRISE: UMA
PROPOSTA DE REFORMA DO DIREITO
BRASILEIRO

Conforme apresentado ao longo da presente dissertacdo de mestrado, nos termos da
legislacdo de insolvéncia brasileira atualmente em vigor, os créditos garantidos por
propriedade fiduciaria ndo estdo sujeitos ao processo de recuperac¢do judicial, de modo que,
no regime atual, os seus titulares ndo participam da solucdo coletiva para a crise do devedor

que se socorre do procedimento?®,

Ao longo da presente dissertacdo vimos também que a luz dos objetivos e funcdes
dos sistemas de insolvéncia, a mais ampla participacéo dos credores constitui um importante
meio no atingimento de tais objetivos, de modo que a exclusdo dos créditos garantidos por
propriedade fiduciaria dos efeitos da recuperacéo judicial parece afastar o sistema brasileiro

de tais objetivos?®, ferindo, assim, a solucao coletiva para a empresa em crise.

Ainda que a precisa interpretacdo e aplicacdo do artigo 49, 83°, LRF possa evitar
algumas distor¢fes apontadas no capitulo anterior e mitigar parte da dificuldade, como
proposto no segundo capitulo, nos parece que a mais ampla solugédo do problema apresentado

passaria, necessariamente, por uma alteracao legislativa?®” que incluisse os credores titulares

29 Nio se desconhece a possibilidade de credores néo sujeitos ao procedimento voluntariamente aderirem ao
plano de reorganizacdo do devedor. Tal possibilidade, contudo, decorre de arranjos privados entre credor e
devedor, de modo que os credores ndo sujeitos ao procedimento por expressa determinacao legal, a principio
sdo tidos como ndo participantes do procedimento.

2% para Paulo Fernando Campos Salles de Toledo a superacdo da crise demanda que todo patrimonio do
devedor seja considerando, sem a exclusdo de nenhum débito, de modo a satisfacdo dos credores ndo sujeitos
a recuperacdo judicial, em nenhuma hip6tese, poderia conduzir a inviabilidade da recuperanda. (A necessaria
reforma da Lei de Recuperacéo de Empresas. In Revista do Advogado, n® 131, Ano XXXVI, out./2016 p. 173).
No mesmo sentido, vide PAIVA, Luiz Fernando Valente de. Necessarias alteragdes no sistema falimentar
brasileiro. In NEDER CEREZETTI, Sheila Christina.; MAFFIOLETTI, Emanuelle Urbano. Dez anos da Lei n°
11.101/2005: Estudos sobre a Lei de Recuperacéo e Faléncia. Sdo Paulo: Almedina, 2015, p. 145-146.

297 _uiz Fernando Valente de Paiva destaca que desde a promulgacéo da LRF, ja se sabia que seriam necessarios
aprimoramentos, destacando a necessidade de sujeigdo de todos os débitos do devedor aos efeitos do devedor.
O autor destaca que o tempo de tramitacéo do projeto de lei que resultou na promulgagdo da lei e 0 nimero de
emendas sofridas demonstrariam as dificuldades encontradas nas discussdes do texto que, por alterar direitos
materiais de diversos setores da sociedade, impediu com que determinadas discussfes técnicas fossem



104

da posicao de proprietario fiduciario no rol de credores atingidos pela recuperagéo judicial,
conferindo-lhes, assim, a condicdo de participantes dos processos de reorganizagao.

O presente Capitulo visa a, ainda que sem esgotar o tema, apresentar possiveis

caminhos na construcéo de tal solucéo.

3.1. Os DIREITOS DE GARANTIA E A INSOLVENCIA EMPRESARIAL: A INTERACAO

ENTRE REGRAS PERTENCENTES A SISTEMAS DISTINTOS

A questdo envolvendo a ndo sujeicdo dos créditos garantidos por propriedade
fiduciaria ao regime de recuperacdo judicial permeia fundamentos ndo sé do direito da

insolvéncia, como também dos direitos de garantia.

Como ja vimos a longo do presente trabalho se, por um lado a ndo sujeicao de tais
créditos a recuperacdo judicial esta fundamentada na suposta natureza de propriedade da
referida garantia (questdo referente ao direito civil e, especificamente ao direito das
garantias), por outro, a inclusdo de tais créditos no procedimento se justificaria a luz dos
fundamentos do direito da insolvéncia (questdo referente ao direito comercial e,

especificamente, ao direito da insolvéncia).

As regras pertencentes aos sistemas de garantias e aos sistemas de insolvéncia
possuem diferentes preocupagdes e objetivos, 0s quais podem ser sobrepostos especialmente
quando o exercicio de determinados direitos, regulados pelo direito das garantias pode ser

impactado pelo inicio de um procedimento de insolvéncia®®®.

Se, por um lado, o direito das garantias visa a promover o crédito, porquanto a
constituicdo de garantias minimizaria o risco de inadimplemento, por outro, o direito da

insolvéncia tem como principal preocupacdo a solucdo de problemas de acdo coletiva de

exauridas, fazendo com que, embora a LRF tenha sido considerada um grande avanco (especialmente devido
ao alinhamento com tendéncias internacionais ao promover um instituto de recuperacdo empresarial), tenha
ficado aquém do desejado. (Necessarias alterages no sistema falimentar brasileiro. In NEDER CEREZETT],
Sheila Christina.; MAFFIOLETTI, Emanuelle Urbano. Dez anos da Lei n® 11.101/2005: Estudos sobre a Lei de
Recuperacéo e Faléncia. S&o Paulo: Almedina, p. 131-132).

2% Um exemplo classico da sobreposicdo de regra e interesses protegidos pelos sistemas de garantia e de
insolvéncia sdo as regras de stay (Cf. CARRUTHERS, Bruce G.; HALLIDAY, Terence C. Rescuing Business: The
Making of Corporate Bankruptcy Law in England and the United States. Clarendon Press: Oxford, 1998, p.42-
44).
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modo a preservar e maximizar o valor dos ativos do devedor, seja com o um fim em si

mesmo, seja cComo um meio para permitir a preservacao da empresa.

Como vimos ao longo desta dissertacdo, a consecucao de tais objetivos passa pela
prevencdo de uma corrida individual entre credores em busca da satisfacdo do seu crédito e
pela criagcdo de mecanismos que incentivem o comportamento cooperativo entre os credores
e permitam a reorganizacio das empresas viaveis e a liquidagio das inviaveis. E por esta
razdo que as regras pertencentes ao direito da insolvéncia podem afetar o exercicio de

direitos por credores titulares de garantias em diferentes niveis.

Em razdo da sobreposicdo de interesses protegidos pelas regras pertencentes aos
diferentes sistemas (de garantias e de insolvéncia), nos parece necessario que toda e qualquer
mudanca legislativa em qualquer um destes campos considere os efeitos no outro. Nesse
sentido, na medida em que, como vimos, a insolvéncia do devedor invariavelmente gerara
efeitos aos seus credores garantidos, parece-nos que o estabelecimento de tais efeitos, além
da previsibilidade a respeito da sua extensdo €, no minimo, desejavel em razdo do inevitavel

embate entre as regras de insolvéncia e as regras relativas as garantias?®°.

A nosso ver, a criacdo de regras que permitam acomodar os interesses de credores
garantidos (incluindo, portanto, os credores titulares da posicdo de proprietario fiduciario)
no curso do processo de recuperacdo judicial seria mais benéfica a todos os afetados pelo
processo de recuperacdo judicial (inclusive aos préprios titulares da referida posicéo) do que
a manutencdo da situacdo atual em que, como vimos, os credores titulares da posicao de
proprietario fiduciario, muitas vezes, ndo se enquadram nem como imunes aos efeitos da
recuperacdo judicial (porquanto impedidos de excutir a sua garantia), nem como
participantes do procedimento (e, portanto, sem os direitos inerentes a tal participacao).

Tal percepcdo esta diretamente relacionada com o atingimento dos objetivos dos
sistemas de insolvéncia, explorados no primeiro capitulo desta dissertacdo. Como vimos, 0s

cenarios de insolvéncia e de “ndo insolvéncia” nao podem ser analisados sob a mesma

299 O embate entre as regras destes dois diferentes sistemas legislativos (do direito da insolvéncia e do direito
das garantias) é também relatado pela doutrina norte-americana como centro de diversas disputas nos Estados
Unidos, por mais de vinte anos (WEBBER, Eric A. The tension between Bankruptcy and Secured Credit: A
High-Level Overview of a Long-Standing Debate. In PETER, Henry; JEANDIN, Nicolas; KILBORN, Jason. The
Challenges of Insolvency Law Reform in the 21st Century: Facilitating investment and recovery to enhance
economic growth. Schulthess: Zirich, 2006, p. 85).
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perspectiva, ja que as premissas sobre as quais se baseiam as regras de execuc¢do individual

e coletiva sdo fundamentalmente diversas®®.

Assim, a modificacdo de parte dos direitos que os credores titulares da posicdo de
proprietario fiduciario possuem fora do ambiente de insolvéncia, quando um procedimento
desta natureza é instaurado, com a consequente alteracdo de regime juridico aplicavel é
inevitavel para permitir que o fim maximo dos processos de reorganizacdo empresarial seja

atingido®2.

Com efeito, a alteracdo do regime juridico aplicavel as diversas relacdes juridicas
estabelecidas pelo empreséario e pela sociedade empresaria, em razdo do ajuizamento de
pedido de recuperacdo judicial decorre do reconhecimento da importancia de um regime
proprio para lidar com a crise da empresa. Nestes casos, deve haver verdadeira migracao de
um regime exclusivamente privado para um regime especifico, em que todas as relacbes
juridicas sdo avaliadas ndo apenas sob a ética dos interesses individuais dos contratantes,
mas também em vista dos interesses dos diversos envolvidos na manutencdo daquela

atividade3%,

Isso ndo significa, contudo, ignorar a condi¢do do credor garantido e a natureza do
seu crédito. Acredita-se que a modificacdo (ou pelo menos a limitacdo) dos direitos destes

credores deve ser acompanhada de mecanismos que protejam 0s seus interesses.

3.1.1. A relativizacdo dos direitos de garantia durante a reorganizacao

empresarial: Extensdo das regras de stay

300 vide nota de rodapé 61.

301 A ampliacdo do rol de créditos reestruturaveis pela recuperacdo judicial, com a inclusdo de créditos
garantidos por propriedade fiduciaria, foi inclusive proposta pelo Grupo de Trabalho nomeado pelo Ministério
da Fazenda para estudar e propor medidas de aprimoramento da LRF atualmente em vigor, nos termos da
portaria n° 467, de 16.12.2016. Sobre algumas das propostas apresentadas pelo Grupo de Trabalho ao
Ministério da Fazenda, vide https://www.valor.com.br/legislacao/4888242/proposta-amplia-lista-de-setores-
aptos-recuperacao Gltimo acesso em 31.12.2018.

Importante destacar que durante o trdmite do processo legislativo, o texto inicial, elaborado pelo Grupo de
Trabalho sofreu modifica¢6es profundas, as quais foram quase integralmente adotadas no texto do Projeto de
Lei n® 10.220/2018, encaminhado a Camara dos Deputados em maio de 2018.

302 Cf. LAazzARINI, Alexandre Alves. Reflexdes sobre a recuperacédo judicial de empresas. In DE LUCCA,
Newton; DOMINGUES, Alessandra de Azevedo (Coords). Direito Recuperacional: Aspectos Teoricos e
Préaticos. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 124-125 e SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Clausula de
vencimento antecipado na recuperacédo judicial. In Revista do Advogado, n® 131, Ano XXXVI, out./2016 p.
136-137.
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Como vimos no primeiro capitulo desta dissertacdo, o estudo das diferentes correntes
a respeito de quais seriam 0s objetivos dos sistemas de insolvéncia, permitiu que
chegassemos a um denominador comum sobre a matéria, consistente ha maximizacao do
valor dos ativos do devedor e, consequentemente, do retorno dos credores como um destes
objetivos. Isso significa que, mesmo adotando uma visdo mais ampla, como defendido por
WARREN®®, a respeito de tais objetivos, a preocupagio com a maximizagdo do retorno dos
credores néo sera abandonada.

Também como vimos no primeiro capitulo do presente trabalho, as bases para o
desenvolvimento dos regimes de liquidagdo e de reorganizagdo sdo fundamentalmente
distintas, razdo pela qual a lente de analise dos direitos dos credores sobre o conjunto de
bens do devedor jamais podera ser a mesma em ambas as situacdes.

Nesse sentido, parece-nos que, mesmo que assumissemos como correto o
fundamento (com o qual discordamos, frise-se) de que os credores titulares de garantias
fiduciarias sdo proprietarios do bem dado em garantia, admitir que tais bens sejam retirados
da posse direta do devedor, em razdo da excussdo da garantia, apenas faz sentido sob a ldgica
da liquidacdo, em que a atividade empresarial ndo terd continuidade sob agquela mesma
gestao.

De fato, ha regras aplicaveis a recuperacao judicial no Brasil que se atentaram aos
potenciais efeitos nocivos que a retirada de bens do estabelecimento do devedor pode gerar,
especialmente quanto a inviabilizacdo da possibilidade de soerguimento do devedor.
Contudo, como vimos ao longo do segundo capitulo desta dissertacdo, a aplicacdo das
referidas regras ao longo do tempo, somada a ampla utilizagéo das garantias fiduciarias sobre
bens de natureza diversa, demonstrou uma série de distor¢des na aplicacdo da LRF, além da
instauracdo de um cendrio de inseguranca juridica que pode prejudicar a todos os afetados
pela crise empresarial.

Nesse contexto e sem esquecer que uma das caracteristicas chave dos processos de
reorganizacdo empresarial consiste na sua natureza coletiva, de modo que o interesse dos
credores, enguanto grupo, se sobreponha aos interesses individuais destes mesmos credores,
diversos sistemas ao redor do mundo, como é o caso do brasileiro, possuem mecanismo de
protecdo dos ativos do devedor, contra acfes dos credores durante parte ou todo o processo

de reorganizacao. Sao as chamadas regras de stay.

303 V/ide item 1.2.1.
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Em nosso entendimento, porquanto a propriedade fiduciaria ndo possui natureza de
propriedade®®, mas sim de garantia e, como consequéncia légica da proposta aqui
apresentada de inclusdo dos credores titulares de tal garantia como sujeitos aos efeitos da
recuperacdo judicial, as regras de stay deverao ser aplicaveis de forma irrestrita sobre os bens
onerados com as garantias fiduciarias®®.

Nos processos de reorganizagdo empresarial, a aplicagdo das regras de stay tem como
principal funcdo permitir a continuidade da atividade empresarial durante o periodo de
negociacdo do devedor com os seus credores®°®.

A aplicagcdo das regras de stay aos credores garantidos necessariamente requer
cautela adicional, como, alids, é expressamente reconhecido pela UNCITRAL3Y. Isso
porque, também como vimos nesta dissertacdo, as garantias das obrigacdes tém como
principal funcdo proteger os credores de eventual inadimplemento. Nesse contexto, parece
natural que se argumente que o inicio de um processo de reorganizacdo empresarial por
determinado devedor ndo deveria impedir a excussao de garantias pelo seu titular, na medida
em que tal credor negociou, de forma privada, a constituicdo daquela garantia e a sua
relativizacdo poderia, além de desrespeitar a autonomia privada, impactar diretamente a
oferta de crédito, cujo custo seria maior pra incorporar o risco de insolvéncia do devedor (e,
consequentemente de impossibilidade de excusséo da garantia).

De outro lado, permitir que credores garantidos (incluindo os titulares de garantias
fiduciarias) excutam livremente as suas garantias pode frustrar o atingimento dos objetivos

dos regimes de reorganizacio®®. Por esta razo, acredita-se que a extensdo das regras de stay

304 Vide item 1.3.2.1.

305 A\ aplicacdo das regras de stay aos credores titulares de garantias sobre bens utilizados pelo devedor na sua
atividade empresarial é também defendida pela doutrina norte-americana com um mecanismo a fim de evitar
que o credor titular da garantia aja apenas em vista de seu proprio interesse (por exemplo, vendendo o bem
onerado com a garantia por valor apenas suficiente para recuperar o seu crédito, mas em valor inferior ao que
poderia ser obtido em outra circunstancia, com a possibilidade de maior retorno financeiro — também para o
devedor) (WEBBER, Eric A. The tension between Bankruptcy and Secured Credit: A High-Level Overview of a
Long-Standing Debate. In PETER, Henry; JEANDIN, Nicolas; KILBORN, Jason. The Challenges of Insolvency
Law Reform in the 21st Century: Facilitating investment and recovery to enhance economic growth.
Schulthess: Zirich, 2006, p. 91).

306 \Vide nota de rodapé 97.

307 Conforme UNCITRAL — UNITED NATIONS COMMISSION ON INTERNATIONAL TRADE LAW.
Legislative Guide on Insolvency Law, p. 87. Ultimo acesso em 255.2018. Disponivel em
http://www.uncitral.org/uncitral/en/uncitral_texts/insolvency.html.

308 Com efeito, a UNCITRAL, inclui como uma das recomendagGes do Legislative Guide on Secured
Transaction, a prote¢do dos ativos do devedor contra agdes de credores garantidos. O termo “ativos do
devedor” utilizado pelo 6rgédo inclui os bens de propriedade a terceiros, utilizados pelo devedor em sua cadeia
produtiva, sendo assim possivel adotar o referido racional para os bens onerados com garantias fiduciarias.
Veja, nesse sentido:
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aos credores garantidos e, consequentemente, a modificacdo (a0 menos parcial) dos seus
direitos nos casos de recuperagdo judicial®®®, é, mais do que desejavel, medida necessaria
para o atingimento dos objetivos dos sistemas de reorganizacdo empresarial, uma vez que
elas permitem (1) o aumento de recursos disponiveis a serem utilizados no esforgo
reorganizativo e, (2) maior controle e flexibilidade aos agentes responsaveis pela

reorganizacéo®:.

3.1.2. Mecanismos de tutela dos interesses dos credores garantidos

Como acima mencionado, embora entenda-se pela necessidade de inclusdo dos
credores titulares de garantias fiduciarias como participantes e sujeitos aos procedimentos
de reorganizacdo empresarial, a adequada tutela dos interesses de tais credores nao deve ser
ignorada.

O desafio de equilibrar, de um lado, os acordos privados entre credor e devedor (por
exemplo, quando da constituicdo da garantia) e, de outro, a busca pelo atingimento dos
objetivos almejados pelos institutos de reorganizacdo empresarial foi enfrentado por outros

paises em momentos de reforma legislativa.

“Assets of the debtor”: property, rights and interests of the debtor, including rights and interests in property,
whether or not in the possession of the debtor, tangible or intangible, movable or immovable, including the
debtor’s interests in encumbered assets or in third-party owned assets (...)

In order to design an effective and efficient insolvency law, the following common features should be
considered:

(a)-(d) ...

(e) Protection of the insolvency estate against the actions of creditors, the debtor itself and the insolvency
representative and, where the protective measures apply to secured creditors, the manner in which the economic
value of the security interest will be protected during the insolvency proceedings. (...)

46. The insolvency law should specify that, on commencement of insolvency proceedings:

(a) Commencement or continuation of individual actions or proceedings concerning the assets of the debtor
and the rights, obligations or liabilities of the debtor are stayed;

(b) Actions to make security interests effective against third parties and to enforce security interests are stayed;
(c) Execution or other enforcement against the assets of the estate is stayed;

(d) The right of a counterparty to terminate any contract with the debtor is suspended; and

(e) The right to transfer, encumber or otherwise dispose of any assets of the estate is suspended.” (UNCITRAL
—UNITED NATIONS COMMISSION ON INTERNATIONAL TRADE LAW. Legislative Guide on Secured
Transaction. Ultimo acesso em 22.9.2018. Disponivel em https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/security-
lg/e/09-82670 Ebook-Guide 09-04-10English.pdf p.439-441)

309 CARRUTHERS, Bruce G.; HALLIDAY, Terence C. Rescuing Business: The Making of Corporate Bankruptcy
Law in England and the United States. Clarendon Press: Oxford, 1998, p.30.

310 “Two things must happen to achieve the rehabilitation of corporations. First, more funds or assets must be
brought into the estate (the “basket” of resources available to the agents of reorganization) so that reorganizers
have the means to turn the company around. Second, more flexibility and control must be given to the agents
of reorganization. Both of these presuppose a “Freeze” or a “moratorium” or a “stay” on the rush of creditors
to seize assets and remove them from the control of reorganizers” (CARRUTHERS, Bruce G.; HALLIDAY, Terence
C. Rescuing Business: The Making of Corporate Bankruptcy Law in England and the United States. Clarendon
Press: Oxford, 1998, p. 153)



https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/security-lg/e/09-82670_Ebook-Guide_09-04-10English.pdf
https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/security-lg/e/09-82670_Ebook-Guide_09-04-10English.pdf
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Nos Estados Unidos, por exemplo, o processo de reforma que culminou com a edi¢éo
do Bankruptcy Code, de 1978, contou com a resisténcia de instituicdes financeiras®!!
especialmente diante da constatada necessidade de flexibilizacdo das regras de prioridade

312 em relagdo ao regime anterior®s®. A resposta encontrada pelo direito norte-

absoluta
americano consistiu na garantia de “absoluta protecao” aos bens onerados em garantia aos

credores garantidos, em contrapartida a flexibilizacdo dos seus direitos®!,

Este item, visa a apresentar possiveis mecanismos de protecdo dos interesses dos
credores titulares de garantias fiduciarias, aptos a tutelar a posicao destes agentes diante da

proposta de sua inclusdo como credor sujeito ao processo de recuperacao judicial, no Brasil.

3.1.2.1.  Remuneracdo durante o periodo de stay

311 Sobre a resisténcia de instituicdes financeiras nos processos de reforma da lei norte americana e inglesa,
bem como, das contrapartidas conferidas por tais sistemas em busca da adequada protecdo aos interesses de
credores que teriam seus direitos parcialmente modificados pelas regras de insolvéncia, vide CARRUTHERS,
Bruce G.; HALLIDAY, Terence C. Rescuing Business: The Making of Corporate Bankruptcy Law in England
and the United States. Clarendon Press: Oxford, 1998, p. 153-210.

812 A doutrina norte americana indica trés principais vertentes em que as regras de prioridade absoluta foram
flexibilizadas: (1) o uso de bens onerados em garantia, pelo devedor, (2) os direitos de compensacdo de
depdsitos bancéarios do devedor (set off) pelos bancos e, (3) as regras de cramdown (CARRUTHERS, Bruce G.;
HALLIDAY, Terence C. Rescuing Business: The Making of Corporate Bankruptcy Law in England and the
United States. Clarendon Press: Oxford, 1998, p. 176-177).

O primeiro ponto consiste na possibilidade de o devedor manter-se na posse de bens formalmente de
propriedade das institui¢cdes financeiras, mas controlado, de fato, pelo devedor. O segundo, remete a pratica de
institui¢des financeiras compensarem suas dividas, com valores mantidos em deposito pelos devedores, as
vésperas do ajuizamento de um procedimento de insolvéncia. O terceiro, por sua vez, as regras de cramdown
do direito norte americano, enquanto mecanismo de supera¢do de veto dos credores garantidos a determinado
plano de recuperagdo que tenha sido aprovado pelos demais. Sobre as diferencas entre o cramdown regulado
no direito norte americano e 0 mecanismo previsto no artigo 58, §1°, LRF, vide NEDER CEREZETTI, Sheila
Cristina; CAMPANA FILHO, Paulo Fernando; MIYAzAKI, Renata Yumi; BATISTA, Carolina Soares Jodo. A
prevaléncia da vontade da Assembleia-Geral de credores em questdo: o cram down e a apreciagédo judicial
do plano aprovado por todas as classes. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, v.
143 (jul. / set. 2006), p. 202-236.

313 De acordo com a literatura estrangeira, durante o processo de reforma da legislagdo norte-americana,
constatou-se que a falta de flexibilidade da absolute priority rule, tal como aplicada no d&mbito do Chapter X
do Bankruptcy Act de 1938, embora muito favoravel aos credores garantidos, muitas vezes era determinante
para inviabilizar o sucesso dos processos de reorganizacdo (CARRUTHERS, Bruce G.; HALLIDAY, Terence C.
Rescuing Business: The Making of Corporate Bankruptcy Law in England and the United States. Clarendon
Press: Oxford, 1998, p. 173).

314 A doutrina norte americana destaca que embora o conceito de “protegdo adequada” a ser conferida aos
credores garantidos em contrapartida a limitacdo do exercicio dos seus direitos sobre a garantia ndo esteja
definido de forma especifica no Bankruptcy Code, incluiria protegdes basicas a existéncia e manutengdo do
valor da garantia. (“Adequate protection is not specifically defined in the Code but includes such basic
protections as the right to have the collateral protected and insured” (GROPPER, Allan L. Memorandum on the
treatment of certain parties in United States Bankruptcy Cases’. In PETER, Henry; JEANDIN, Nicolas; KILBORN,
Jason. The Challenges of Insolvency Law Reform in the 21st Century: Facilitating investment and recovery to
enhance economic growth. Schulthess: Zirich, 2006, p. 61
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Como regra no direito brasileiro, os créditos sujeitos a recuperacdo judicial séo
atualizados somente até a data do pedido, conforme marco temporal adotado pelo legislador.

Isso significa que, com o ajuizamento da recuperacdo judicial “congela-se” o
endividamento do devedor que serd objeto da reestruturacdo da divida através do
procedimento. Este é, inclusive, um dos fundamentos utilizados anteriormente neste trabalho
para justificar a sujeicdo a recuperacao judicial dos créditos garantidos, por exemplo, pela
cessdo fiduciaria de créditos que ainda ndo tenham sido performados na data do pedido,

ainda sob a perspectiva da legislacdo atual.

Um dos mecanismos de tutela dos interesses dos credores garantidos por propriedade
fiduciaria que poderiam ser articulados em caso de reforma legislativa que proponha a sua
submissdo aos efeitos da recuperacédo judicial consiste na permissao de remuneracao a tais
credores, tal como acordada bilateralmente entre credor e devedor, em contrapartida a
restricdo do seu direito de excussdo da garantia em caso de ajuizamento da recuperacao
judicial®®,

Embora derivada de um crédito sujeito aos efeitos da recuperacdo judicial®®, tal
remuneracao teria como fato gerador a ndo excussdo da garantia, sendo assim, um crédito
“p6s pedido” a ser adimplido pelo devedor normalmente, a despeito do pedido de
recuperacdo judicial, podendo, inclusive, ser objeto de cobranca pelo credor em caso de

inadimplemento.

Na hipotese de convolacdo da recuperacdo judicial em faléncia, contudo, o valor
devido a titulo de tal remuneracéo seria classificado como crédito quirografario e ndo como
crédito extraconcursal na medida em que, embora este tenha como fato gerador um evento
ocorrido ap6s o pedido de recuperacao judicial, a sua contratacdo ocorreria em momento
anterior ao pedido. Este fato impossibilitaria a caracterizacdo da remuneragédo proposta como
“crédito decorrente de obrigacdo contraida pelo devedor durante a recuperacao judicial” e
“resultante de ato juridico valido praticado durante a recuperagdo judicial”, a teor do que

dispdem os artigos 67 e 84, V, LRF, cuja principal pretensdo é fomentar o apoio dos

315 A remuneracdo a credores garantidos, em razdo da impossibilidade de excussdo de suas garantias ¢ admitida
no direito norte-americano como um dos mecanismos aptos a conferir a “adequada prote¢do” a tais credores.
(WEBBER, Eric A. The tension between Bankruptcy and Secured Credit: A High-Level Overview of a Long-
Standing Debate. In PETER, Henry; JEANDIN, Nicolas; KILBORN, Jason. The Challenges of Insolvency Law
Reform in the 21st Century: Facilitating investment and recovery to enhance economic growth. Schulthess:
Ziirich, 2006, p. 91).

316 Considerando a efetiva inclusdo dos credores titulares de garantias fiduciarias como sujeitos aos efeitos da
recuperacdo judicial, bem como credores titulares de outras modalidades de garantia real.
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financiadores a recuperagdo da empresa, de modo que o privilégio deve ser concedido apenas
aos credores que voluntariamente colaborarem com a recuperacdo e ndo a todo e qualquer

crédito surgido durante a recuperacéo judicial®’ .

Por ter como fato gerador a impossibilidade de excusséo da garantia pelo credor, a
referida remuneracdo somente seria devida pelo devedor nas hipoteses em que (i) o crédito
garantido ja é exigivel antes do processamento do pedido de recuperagdo judicial e, (ii) 0
crédito se tornaria exigivel entre o processamento do pedido e a homologacédo do plano. Isso
porque, nas hipoteses em que o adimplemento do crédito estiver previsto para momento
posterior a homologacdo do plano de recuperacédo judicial, o credor sequer teria direito a
excussdo do bem. Assim, ndo havendo suspensdo de qualquer direito do credor, este ndo

faria jus a tal remuneracéo.

A remuneracao aqui proposta seria, portanto, devida pelo devedor ao credor, durante
0 periodo compreendido entre 0 momento em que este estaria impedido de excutir a sua
garantia e a homologacgéo do plano de recuperacao judicial (que novaria a divida garantida).
Assim, para 0s casos em que o credito é exigivel até o processamento do pedido, a
remuneracao passaria a ser devida a partir do referido evento (que dispararia 0 comando
normativo de impossibilidade de excussdo da garantia) e, para 0s casos em que o crédito se
tornaria exigivel no curso da recuperacdo judicial (entre o processamento do pedido e a
homologacéo do plano de recuperagéo judicial), a partir de entéo.

A remuneracdo aos credores garantidos durante o periodo em que o seu crédito é
negociado com o devedor no &mbito do plano de recuperacdo judicial que sera submetido a
votacdo visa a compensar o credor pela impossibilidade de excussdo da garantia. A referida
remuneracao serd devida pelo devedor somente até a decisdo judicial sobre a deliberacédo da
assembleia geral de credores, na medida em que apds este momento dois Sa0 0S cenarios
possiveis: (a) a hovacdo do crédito como decorréncia da homologacdo do plano, com a
substituicdo das obrigacOes anteriores pelas previstas no plano, ou (b) a convolagdo do
procedimento em faléncia caso o plano ndo seja aprovado, hipotese em que o credor exercera

0 seu crédito contra a garantia, nos termos das regras deste procedimento3:8,

317 Este é 0 entendimento de Leonardo Adriano Ribeiro Dias o qual, inclusive destaca a insuficiéncia do referido
incentivo para a concessdao de novo crédito as empresas em recuperacdo judicial (Financiamento na
Recuperacéo Judicial e na Faléncia. S8o Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 177).

318 Embora seja possivel argumentar que o referido modelo pode criar incentivo inadequado ao credor garantido
(i.e., alongar a deliberacao do plano de recuperacdo judicial e, posteriormente, proferir voto desfavoravel a sua
aprovacgdo), entendemos que este incentivo é mitigado pelo tratamento que seria conferido & esta remuneracéo
em caso de rejeicdo do Plano. De igual modo, nesta hipétese o exercicio do direito de voto poderia ser
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Ainda, a referida remuneracdo seria devida tanto aos credores garantidos por
propriedade fiduciaria como aos credores garantidos por outras modalidades de garantia real
(caso assim previsto contratualmente), ja que a suspensdo do direito de excussdo da garantia
também é estendida a estes ultimos, ndo havendo, neste ponto, qualquer elemento que

autorize tal possibilidade somente aos credores garantidos por propriedade fiduciéria.

Acredita-se que a possibilidade de remuneracdo do credor garantido por propriedade
fiduciaria pelo periodo em que este € privado do exercicio do direito de excutir a sua garantia
em beneficio da coletividade apresenta-se como um relevante instrumento para a prote¢do

de tais interesses, uma vez que incluidos no procedimento da recuperacéo judicial.

3.1.2.2. Direito de participacéo nos procedimentos de insolvéncia

Como vimos ao longo do primeiro capitulo desta dissertacao, a tutela do crédito
apresenta-se como ponto em comum entre as diferentes teorias que debatem os fins dos
sistemas de insolvéncia. Por esta razdo, a criacdo de um ambiente de negociagao estruturada,
com a atribuicéo de poderes decisérios aos credores do devedor para deliberarem a respeito
da melhor solucéo para a crise empresarial € consensual sob as duas vertentes anteriormente

apresentadas.

Nesse sentido, a inclusdo dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria como
crédito sujeito aos efeitos da recuperacao judicial deverd, necessariamente, ser acompanhada
da atribuicdo de direitos de participacdo a tais credores no referido procedimento atentando-

Se para 0S Seus interesses.

Com efeito, a pluralidade de credores, com histdricos, objetivos e natureza de
créditos distintos é pressuposto das sociedades empresarias e empresarios que recorrem aos

regimes formais de insolvéncia, sejam eles de natureza liquidatéria ou reorganizativa®®. No

considerado abusivo, na medida em que a rejeicdo ndo seria movida por um interesse legitimo do credor,
ensejando a sua invalidade, bem como a obrigacdo do credor pela reparagdo por eventuais danos decorrentes
do exercicio abusivo do direito, a teor do disposto no artigo 927 do Codigo Civil (BUSCHINELLI, Gabriel Saad
Kik. Abuso do Direito de Voto na Assembleia Geral de Credores. S&o Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 162-
171).

319 A pluralidade de interesses, ou ao menos a inexisténcia de consenso entre credores de um mesmo grupo, é
um pressuposto do ajuizamento de um procedimento formal de insolvéncia, na medida em que, havendo
consenso entre determinado grupo de credores quanto a reestruturagdo das dividas do devedor (seja em relagdo
as condicBes de uma reestruturacdo, seja em relagdo a reorganizacdo como alternativa mais adequada para o
enfrentamento da crise do devedor especifico), o devedor sempre preferira promover a sua reorganizacao
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entanto, em todos 0s casos é possivel identificar, a0 menos um interesse em comum3®2°:

recuperar, ainda que em maior ou menor extensdo, o seu crédito.

Com os credores titulares da posicdo de proprietario fiduciario ndo € diferente.
Embora tais credores possam se diferenciar dos credores titulares de outras garantias
(porgquanto os regimes aplicéveis a elas fora do contexto de insolvéncia sdo distintos) ndo ha
qualquer duvida que a tutela do crédito é elemento comum para todos os credores do

devedor, independentemente da sua natureza.

Nesse aspecto, a assembleia geral de credores € 0 6rgao deliberativo para a tomada
de decisOes a respeito do plano de reorganizacéo do devedor, pelos seus credores. Devido a
importancia das deliberacdes tomadas nas assembleias gerais de credores e da pluralidade
de interesses que a compde, nos processos de reorganizacdo empresarial o procedimento
deve se preocupar com a composicao de tais interesses de modo a evitar que a busca pela
satisfacdo dos interesses individuais de cada credor seja responsavel por impedir que a

superacao da crise econdémico-financeira por empresas vidveis se implemente.

A resposta apresentada pelos diferentes sistemas de insolvéncia consiste na
organizacdo dos credores em grupos (ou classes) mais homogéneos, de modo a superar,
ainda que parcialmente, o problema de heterogeneidade entre os interesses dos credores, a
qual pode ser identificada sob diferentes perspectivas®2.

Sob um primeiro viés, de natureza subjetiva, aspectos pessoais da relacdo entre
credor e devedor sdo determinantes. A titulo exemplificativo, é possivel imaginar que certos
credores podem estar dispostos a conferir maior desagio ao seu crédito em troca de um prazo
menor para pagamento, enquanto outros podem preferir solugdo inversa. De igual modo,
credores cuja prépria atividade empresarial dependa em larga medida daquele devedor

especifico (fornecedores, por exemplo) podem possuir maior interesse na reabilitacdo

através de negociagOes privadas, cujo custo (reputacional e financeiro) serd sempre inferior do que aqueles
inerentes a reestruturacdo via procedimento formal. Nesse sentido, vide nota de rodapé 98.

320 O interesse em comum dos credores é aqui apontado como um ponto de interseccdo entre os diversos
interesses atingidos pela crise e ndo como a existéncia de uma “vontade comum” ou de um alinhamento entre
os interesses desses credores. Diversamente do que ocorre com 0s s6cios de uma sociedade, em que a
comunhdo de interesses decorre de um vinculo contratual, isto €, de uma manifestacdo de vontade de cada um
dos socios e, portanto, é voluntaria, nos casos de insolvéncia, a comunhdo de interesses dos credores é
obrigatoria, isto é, os credores sdo colocados naquela situagdo por uma razdo totalmente alheia a sua vontade,
isto &, pelo ajuizamento de um processo formal de insolvéncia pelo devedor.

321 NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. As classes de credores como técnica de organizacéo de interesses: em
defesa da alteracéo disciplina das classes na recuperacéo judicial. In: SATIRO, Francisco; TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles (coord.). Direito das empresas em crise: problemas e solug¢fes. So Paulo: Quartier
Latin, 2012, p. 378-380.
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daquela sociedade empresaria ou daquele empresario do que credores cujo grau de
dependéncia do devedor seja menos relevante.

Sob um segundo vies, de natureza objetiva, observam-se as caracteristicas dos
créditos, especialmente quanto ao seu valor e natureza. Aqui se faz necessaria uma distingédo
relevante, que foi objeto de muita discussdo na jurisprudéncia norte-americana®??, entre a

natureza do crédito e o interesse pessoal do seu titular.

Nas cortes norte-americanas, por algum tempo prevaleceu o entendimento de que a
organizacdo dos credores deveria se basear na natureza do crédito e ndo dos interesses
pessoais do credor, sob o fundamento de que a tutela do crédito se apresenta como elemento
central do procedimento e um mesmo credor poderia possuir créditos de naturezas distintas
e, assim, deveria participar de classes diferentes para deliberacdo do plano de
reorganizacio®?. Nesse contexto, ha quem sustente que a classificacio dos créditos deveria
observar exclusivamente a sua natureza e nao considerar qualquer tipo de interesse do seu

titular3?*,

Independentemente dos critérios utilizados para a organizacdo dos credores em
classes, fato é que, em se tratando das deliberacBes a serem tomadas em sede de assembleia
geral de credores, tanto os interesses pessoais dos credores como as caracteristicas dos seus
créditos influenciardo diretamente na tomada de decisdo por cada credor. E em razdo desta
constatacdo que surge a necessidade de agrupamento de interesses semelhantes, de modo a

legitimar a submissdo da vontade dos credores ao principio da vinculacdo da maioria.

322 Até a reforma do Bankruptcy Code e a insercdo do Chapter 11, a legislagdo de insolvéncia norte-
americana conferia aos juizes o poder de classificar e separar os credores. Com a inauguracdo do Chapter
11, esse poder passou a ser exclusivo do devedor e dos credores, na medida em que, para o direito norte-
americano, os credores possuem legitimidade para requerer a reorganizacdo do devedor, bem como para
apresentar o seu plano de reorganizacdo. Ainda assim, a jurisprudéncia formada sobre o assunto
anteriormente a inser¢do do Chapter 11 no Bankruptcy Code, é bastante elucidativa para a determinagéo
de critérios de classificacdo. Para uma andlise de case law no direito norte-americano anterior, vide
GIVEN, Thomas C; PHILIPPS, Linda J. Equality in the Eye of the Beholder-Classification of Claims and
Interests in Chapter 11 Reorganizations. 43 Ohio St. L.J. 735 1982.

323 Sobre os efeitos de um credor exercer o direito de voto em multiplas classes, NEDER CEREZETTI aponta
para 0s muitos inconvenientes decorrentes deste cendrio. Para mitiga-los, sugere a utilizagéo de regras
(como a relativa ao abuso de direito) para garantir o correto exercicio do direito de voto pelo credor (A
Recuperacao Judicial de Sociedade por Ac¢bes — O Principio da Preservacdo da Empresa na Lei de
Recuperacéo e Faléncia. S&o Paulo: Malheiros, 2012, p. 289-290)

324 Nesse sentido, vide NORBERG, Scott F. Classification of Claims Under Chapter 11 of the Bankruptcy
Code: The Fallacy of Interest Based Classification. 69 Am. Bankr. L.J. 119, 1995.
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Somente assim é possivel garantir condi¢bes minimas para o exercicio da autonomia da
vontade dos credores em assembleia®?,

A forma como tal questdo vem sendo tratada pelos diferentes ordenamentos ao redor

do mundo3®%®

consiste no agrupamento de credores em grupos de interesses mais
homogéneos, para exercicio do direito de voto, seja por determinacdo legal, seja por
iniciativa de entes privados (devedor e/ou credores, conforme autorizado por cada

327

ordenamento especifico — caso do ordenamento alemao®-’, por exemplo) na elaboragédo do

plano de reorganizacao.

A organizacdo de credores em classes se origina também nos regimes de liquidacé&o.
Contudo, conforme ja mencionado ao longo do presente trabalho, os objetivos perseguidos
pelos regimes de liquidacdo e reorganizacdo ndo necessariamente sdo coincidentes. Na
liquidacdo, a divisdo de credores em classes visa a estabelecer ordens de prioridade de
pagamento, enquanto que nas reorganizagdes o agrupamento dos credores visa a organizar
0S seus interesses e, assim, permitir a negociagao de um plano de reorganizagdo. No regime

brasileiro, a coincidéncia de classes previstas em lei para os casos de liquidacdo e

325 NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. As classes de credores como técnica de organizacao de interesses.
In TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; SouzA JUNIOR, Francisco Satiro de. Direito das Empresas
em Crise: Problemas e Solug@es. 12 ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 370.

326 NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. As classes de credores como técnica de organizagéo de
interesses. In TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; SouzA JUNIOR, Francisco Satiro de. Direito
das Empresas em Crise: Problemas e Solucgdes. 12 ed. So Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 378-380.

327 De acordo com o0 §222 da InsO:

“(a) Except as provided in subsection (b) of this section, a plan may place a claim or an interest in a particular
class only if such claim or interest is substantially similar to the other claims or interests of such class.

(b) A plan may designate a separate class of claims consisting only of every unsecured claim that is less than
or reduced to an amount that the court approves as reasonable and necessary for administrative convenience.
(1) While determining the rights held by the parties involved in the insolvency plan, groups shall be formed
where the parties concerned have differing legal status. A distinction shall be made between

1. the creditors entitled to separate satisfaction if their rights are encroached upon by the plan;

2. the non-lower-ranking creditors;

3. each class of lower-ranking insolvency creditors, unless their claims are deemed to be waived pursuant to
section 225.

4. those persons with a participating interest in the debtor where their share rights or membership rights are
included in the plan.

(2) Parties with equal rights may form groups in which parties with equivalent economic interests are set
together. Such groups shall be adequately separated from each other. The criteria of their separation shall be
indicated in the plan.

(3) Employees shall form a separate group if they are claiming major amounts as insolvency creditors. Separate
groups may be formed for minor creditors and for minor shareholders whose share in the liable capital amounts
to less than one per cent or to less than one thousand euros”.

Traducéo disponivel em https://www.gesetze-im-internet.de/englisch_inso/index.html, Gltimo acesso em
3.1.20109.
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reorganizacao evidenciam tipico problema de transposi¢do de normas de um regime para o

outro sem a devida atencgo para as peculiaridades dos regimes de reorganizacdo®2,

Nos processos de reorganizacdo, a maior vantagem da classificacdo dos credores em
grupos é permitir que o tratamento conferido pelo plano de reorganizacdo aos titulares de
créditos e interesses distintos seja analisado por cada grupo, o que, de um lado, confere a
tutela adequada a todos eles e, de outro, facilita a obtencéo de aprovagdes entre os credores
sobre a viabilidade do plano. Como o plano precisa ser aprovado por todas as classes®?,
dispositivos prejudiciais a uma determinada classe fariam com que essa rejeitasse o plano e

impedisse o devedor de prosseguir com a reorganizacao.

Por fim, diante da necessidade de adaptacdo da par conditio creditorium nos casos
de reorganizacdo empresarial®®, passa-se a permitir que o plano de reorganizagdo confira
tratamento diferente entre credores de uma mesma classe, desde que justificada a diversidade

de interesses dos credores que serdo objeto do tratamento diferenciado®?.

Feitos tais esclarecimentos a respeito dos fundamentos de organizagéo dos credores
em grupos, a possibilidade de criacdo de uma classe de credores especifica aos credores

titulares de garantias fiduciarias parece-nos assegurar aos credores titulares da referida

328 A higidez e manutencédo da heterogeneidade entre os credores de diferentes grupos é apontada por NEDER
CEREZETTI como desvantagens desta opcdo feita pelo legislador. Por outro lado, a autora destaca que o
posicionamento dos credores a respeito do plano de recuperacéo judicial sempre serd pautado na comparagao
com o tratamento que lhes seria conferido no procedimento falimentar, justificando a reproducéo da ordem de
pagamento da liquidacdo na divisdo de classes para o procedimento de recuperacdo judicial. (As classes de
credores como técnica de organizagao de interesses. In Direito das Empresas em Crise: Problemas e
Solucdes. 1% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 376-377).

329 A necessidade de aprovacdo por todas as classes nas deliberagGes sobre os planos de reorganizacio é
relativizada por diferentes ordenamentos, através de mecanismos de superacdo de veto por determinada
classe. Os ordenamentos brasileiro, norte-americano e alemdo possuem tal mecanismo, ainda que com
contornos diferentes entre si. Para maior detalhamento sobre 0s mecanismos de superagéo de veto e uma viséo
critica sobre a sua utilizagdo, vide NEDER CEREZETTI, Sheila Cristina; CAMPANA FILHO, Paulo Fernando;
MiyAzAKI, Renata Yumi; BATISTA, Carolina Soares Jodo. A Prevaléncia da Vontade da Assembleia-Geral
de Credores em Questdo: O Cram-down e a Apreciagdo Judicial do Plano Aprovado por Todas as
Classes. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, v. 143, 2006, p. 202-242.

330 Sobe o tema, Thiago Dias Costa destaca que diante da nova realidade assumida pelo ordenamento juridico,
a formulag&o cléssica de que deve ser conferido tratamento formalmente igualitario aos credores de uma mesma
classe passa a ndo ser mais suficiente para assegurar a igualdade entre credores j& que, a higidez da classificacéo
nos regimes em que tal classificagdo é prevista em lei, como é o caso do regime brasileiro, faz com que em
uma mesma classe estejam agrupados credores com interesses muito distintos. (Recuperagdo Judicial e
Igualdade entre Credores. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2018, p.121).

331 Este é, inclusive, o teor do enunciado 57 da | Jornada de Direito Comercial do Conselho da Justica Federal,
segundo o qual “O plano de recuperagéo judicial deve prever tratamento igualitario para 0os membros da mesma
classe de credores que possuam interesses homogéneos, sejam estes delineados em funcdo da natureza do
crédito, da importancia do crédito ou de outro critério de similitude justificado pelo proponente do plano e
homologado pelo magistrado”.
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posicdo a adequada protecdo dos seus interesses uma vez que estes sejam incluidos como

credores sujeitos aos efeitos da recuperagéo judicial.

Isso porque, na medida em que, como regra, a aprovacao do plano de recuperagéo
judicial depende da sua aprovacéo por todas as classes de credores, a criagdo de uma classe
especifica aos credores titulares de garantias fiduciarias, de um lado, permitiria que estes,
enquanto grupo, analisassem a proposta de soerguimento da empresa em crise participando
da negociacéo estruturada e do processo de decisdo a respeito do futuro do devedor e, de
outro, criaria incentivos adequados para que o devedor buscasse junto a tais credores uma
solugéo para a tutela dos seus interesses®*? enquanto grupo, na maior extensdo possivel, de

modo a evitar a convolagéo do procedimento reorganizativo em liquidagao.

A organizacdo dos credores titulares da posicao de proprietario fiduciario em classes
poderia ser feita, no campo tedrico, a partir de dois caminhos distintos: o primeiro, por
determinacéo legal (nos casos em que as classes de credores sdo aquelas apresentadas pela
legislagdo em vigor — caso do regime brasileiro®?) e, o segundo, por iniciativa do devedor
(nos casos em que permite-se que o0 agrupamento dos credores em classes seja proposto pelo
empresario ou empresa insolvente — caso dos regimes norte americano e alem&o®*, por

exemplo).

332 De igual modo, é natural que, se as regras de stay forem (como devem ser de acordo com 0 nosso
entendimento ja aqui apresentado) estendidas aos credores titulares de garantias fiduciarias e assumindo que,
nesse contexto, os bens onerados com a referida garantia poderdo ser utilizados no processo de reorganizacao
empresarial, deve ser conferido aos credores titulares da garantia a oportunidade de votar o referido plano
(UNCITRAL — UNITED NATIONS COMMISSION ON INTERNATIONAL TRADE LAW. Legislative
Guide on Secured Transaction, p. 87. Ultimo acesso em 22.9.2018. Disponivel em
https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/security-1g/e/09-82670_Ebook-Guide 09-04-10English.pdf p.434).
333 Sobre o regime brasileiro, NEDER CEREZETTI defende a alteracdo da disciplina das classes de credores na
recuperacdo judicial pois, conforme estruturada, especialmente no que se refere a classe |11 (composta por
credores titulares de créditos quirografarios, com privilégio especial, com privilégio geral e subordinados), sdo
reunidos créditos de naturezas muito heterogé€neas entre si: “No Brasil, contudo, a disciplina das classes de
credores permite que elas se prestem a promover a reunido de créditos de naturezas distintas — exatamente
aquilo que a ideia de organizacédo dos credores em grupos visa a evitar. Admite-se, ainda, que créditos alocados
na mesma classe recebam tratamento diverso, ainda que apresentem as mesmas caracteristicas. Sendo a classe
o ambiente de aglomeracdo de credores em que deve ser apurado 0 assentimento quanto aos termos do plano,
seria de se esperar que 0 mesmo método de organizacdo fosse utilizado pelo préprio plano quando da
estipulacdo das formas de pagamento, ainda que apresentem as mesmas caracteristicas. H4, na verdade, quadro
que ndo beneficia a coordenagdo de interesses aliada ao fundamento basico da igualdade”. (As classes de
credores como técnica de organizacdo de interesses: em defesa da alteracdo disciplina das classes na
recuperacdo judicial. In: SATIRO, Francisco; TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles (coord.). Direito das
empresas em crise: problemas e solugdes. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 373. Com criticas similares,
posiciona-se também NEGRAO (A eficiéncia do processo judicial na recuperagdo de empresa. Sdo Paulo:
Saraiva, 2010, p. 182-183 e O papel do judiciario na homologacao do plano. p. 91-156. In ABRAO, Carlos
Henrique; ANDRIGHI, Fatima Nancy; BENETI, Sidnei. 10 anos de vigéncia da lei de recuperacao e faléncia (Lei
n. 11.101/2005). S&o Paulo: Saraiva, 2015, p. 114).

334 No caso do direito alemao, destaca-se que o agrupamento dos credores em classes é feito em duas etapas: a
primeira, obrigatoria e, a segunda, facultativa, com base com base na existéncia de interesses econdmicos
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A luz do direito brasileiro, entende-se que o agrupamento dos credores titulares da
posicdo de proprietario fiduciario em uma classe especifica para deliberacdo do plano de
recuperacdo judicial é justificavel a partir do critério de homogeneidade de interesses de tais
credores, tanto se mantida a logica atual (em que as classes de credores sdo aquelas
apresentadas pelo legislador), bem como caso o direito brasileiro passasse a admitir que a
organizacao dos credores em classes fosse proposta pelo devedor3®.

O agrupamento dos credores titulares de garantias fiduciarias em uma classe de
credores especifica decorreria da auséncia de completa identidade de interesses entre tais
credores e os demais credores do devedor, incluindo aqueles titulares de garantias reais

preferenciais.

Embora tenhamos ao longo da presente dissertacdo defendido a caracterizacdo da
garantia fiduciaria como espécie de garantia real e ndo como espécie de propriedade, isso
ndo significa ignorar as peculiaridades de cada modalidade deste género. Tais
peculiaridades, a nosso ver, conduzem a dificuldade de completa aproximacdo entre os
interesses dos credores garantidos por garantias reais preferenciais (i.e., hipoteca e penhor)
e 0s garantidos por garantias reais exclusivas (i.e., propriedade fiduciaria), que autorize o

agrupamento de ambos em uma mesma classe.

A auséncia de completa aproximacdo entre tais interesses pode ser identificada por
diferentes fatores.

O primeiro deles consiste na diferenca de tratamento concedido a tais credores na
faléncia. Se, por um lado, os credores titulares de garantias reais preferenciais terdo o seu
crédito satisfeito a partir dos recursos obtidos com a venda de ativos da massa, por outro, 0s
credores titulares de garantias fiduciarias terdo o seu direito de crédito satisfeito a partir da

comuns entre os credores das classes obrigatérias. As classes facultativas ndo se caracterizam como subclasses
das obrigatdrias, mas sim como novas classes independentes. (Cf. NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. As
classes de credores como técnica de organizacéo de interesses: em defesa da alteracdo disciplina das classes
na recuperacdo judicial. In: SATIRO, Francisco; TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles (coord.). Direito das
empresas em crise: problemas e solugcdes. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 379)

335 O Grupo de Trabalho nomeado pelo Ministério da Fazenda para estudar e propor medidas de aprimoramento
da LRF atualmente em vigor, nos termos da portaria n® 467, de 16.12.2016, propds que a organizacdo dos
credores em classes fosse realizada pelo préprio plano de recuperacao judicial a ser apresentado pelo devedor,
desde que observada a homogeneidade de interesses dos credores de uma mesma classe. Para NEDER
CEREZETT]I, este seria 0 caminho preferivel em busca da adequada tutela dos interesses envolvidos na crise
empresarial: “Um outro caminho mais adequado, mas que envolveria maior dificuldade e ampla atuagdo do
juiz, seria algo analogo ao que foi adotado, dentre outros, 124 pelo Chapter 11 do Bankruptcy Code norte-
americano e pela InsO alemd, ou seja, a possibilidade de o elaborador do plano de recuperacdo separar 0s
credores em classes de forma livre, desde que observados critérios de similitude.” (A Recuperagéo Judicial de
Sociedade por Ac¢Bes — O Principio da Preservagdo da Empresa na Lei de Recuperacao e Faléncia. Sdo Paulo:
Malheiros, 2012, p. 285).
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retomada do bem dado em garantia, sendo que somente eventual saldo remanescente nao

coberto pelo valor da garantia sera satisfeito a partir da liquidagio de ativos da massa®3®.

Nesse contexto e, assumindo que os credores do devedor em recuperacéo judicial séo
agentes racionais e, portanto, deliberardo sobre o plano colocado em votacéo ponderando o
cenario ao qual seriam submetidos na hipotese de liquidacdo®®’, parece-nos claro que tais
credores devam deliberar sobre o plano do devedor em grupos distintos, na medida em que
as condicGes de pagamento a serem oferecidas para que um dos grupos considere a
reorganizacdo mais vantajosa do que a liquidacdo serd muito provavelmente distinta

daquelas que seriam aceitas pelos credores do segundo grupo3%,

Em segundo lugar, o regime aplicAvel fora do ambiente de insolvéncia, para
satisfacao dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria e daqueles garantidos por outras
modalidades de garantia real, sdo distintos. Como ja exposto ao longo desta dissertacdo, uma
das principais razdes da introducdo da propriedade fiduciaria no regime brasileiro foi
justamente a busca por um regime mais eficiente de recuperacao do crédito. Nesse contexto,
pode-se argumentar que, 0 agrupamento de tais credores em uma mesma classe, com a
conferéncia de tratamento igualitario entre eles, tornaria a submissdo a recuperacéo judicial
mais onerosa aos credores titulares de garantias fiduciarias do que aos demais credores

titulares de garantias reais.

A criacdo de uma classe adicional na recuperacdo judicial destinada aos credores
titulares de garantias fiduciarias devera, necessariamente, ser acompanhada de revisdo em

diversos dispositivos da LRF, tais como, as regras referentes a composi¢do do comité de

336 Nesta hipotese, o saldo do crédito ndo coberto pela garantia sera classificado como quirografario, nos termos
do artigo 83, VI, b, LRF, exceto caso 0 mesmo crédito seja também garantido outra modalidade de garantia
real ou se houver outro regime excepcional aplicavel.

337 NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. A Recuperacdo Judicial de Sociedade por A¢des — O Principio da
Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperacdo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012, p. 284.

338 Sob esta perspectiva, manter em uma mesma classe os credores garantidos por hipoteca, penhor, anticrese
e propriedade fiduciaria, reproduziria, a0 menos em certa medida, o problema atualmente enfrentado pelo
direito brasileiro no tocante a classe 11 da recuperacao judicial, que agrupa quatro grupos distintos da faléncia
(credores titulares de créditos quirografarios, com privilégio especial, com privilégio geral e subordinados).
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credores®*®, bem como das regras referentes 8 homologagéo do plano de recuperacéo judicial
a despeito da auséncia de aprovagio em todas as classes com credores votantes®*,

Acredita-se, assim, que o agrupamento dos credores titulares de garantias fiduciarias

em uma classe especifica de credores®*

, conferindo-lhes direitos de participacédo do processo
de recuperacéo judicial constitui relevante mecanismo para tutelar a posicéo destes agentes
diante da proposta de sua inclusdo como credor sujeito ao processo de recuperacéo judicial,

no Brasil.

3.1.2.3. Preservacéo da garantia

A preservacao da garantia fiduciaria, assim como do seu valor integra o nucleo de
medidas imaginaveis para a conferéncia da adequada protecdo aos interesses dos credores

garantidos, enquanto sujeitos ao processo de reorganizacdo empresarial.

Por “preservacao da garantia” devemos entender nao s6 a preservagdo do bem em si,
como também a preservacdo do seu valor, de modo que a utilizacdo do bem onerado pelo
devedor, durante a recuperacdo judicial, no curso das suas atividades ndo o deprecie de forma

a reduzir o valor da garantia do credor (e consequentemente o percentual das obrigacfes

339 O comité de credores, no direito brasileiro, embora tenha atribuigGes mais restritas do que aquelas que
poderiam ter-lhe sido conferidas constitui importante érgdo de fiscalizacdo do devedor durante a recuperacao
judicial. Para uma visdo critica quanto ao limitado poder concedido ao comité de credores pelo direito
brasileiro, bem como a atual redacdo do artigo 26 da LRF vide NEDER CEREZzETTI, Sheila Christina. A
Recuperacao Judicial de Sociedade por Ac¢bes — O Principio da Preservacdo da Empresa na Lei de
Recuperacéo e Faléncia. S&o Paulo: Malheiros, 2012, p. 412-419.

340 Em relacdo a regra do artigo 58, §1°, LRF, entendemos que, com a inclusdo de uma quinta classe de credores
votantes, o referido dispositivo (o qual ndo sofreu nenhuma modificagdo por ocasido da entrada em vigor da
Lei Complementar n°147) seja devidamente alterado para adequagéo do requisito previsto no inciso Il para a
concessdo da recuperacdo judicial pelo juiz a despeito da auséncia de aprovacéo em todas as classes de credores
votantes.

A sugestdo é que o referido dispositivo seja alterado para prever que, havendo cinco classes de credores
votantes, a concessdo da recuperacdo judicial quando ndo satisfeito o quérum do artigo 45, dependera da
aprovacdo de pelo menos trés classes de credores votantes. A referida alteracdo visa a manter, na maior
extensdo possivel, o carater de excepcionalidade da concessdo da recuperacédo judicial nestas hipdteses.

341 Esclareca-se, desde logo, que a sugestdo de criagdo de uma nova classe para os credores titulares de garantias
fiduciarias ndo equivale a assumir que, necessariamente, todos os credores da referida classe seréo titulares de
interesses homogéneos. A referida sugestdo parte da atual opcéo feita pelo legislador brasileiro em que o
agrupamento dos credores em classes é feito a partir de grupos pré-estabelecidos pela legislago. N&o se ignora,
contudo, as criticas feitas a tal regime e tampouco, as propostas para sua modificagdo para um regime em que
0 agrupamento dos credores em classes seja objeto de negociacdo entre credores e devedor, conforme defendido
por NEDER CEREZETTI em As classes de credores como técnica de organizagdo de interesses: em defesa da
alteracdo disciplina das classes na recuperagdo judicial. In: SATIRO, Francisco; TOLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles (coord.). Direito das empresas em crise: problemas e solugcfes. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012,
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garantias).

Em relagdo a preservacdo do bem onerado em garantia, a sugestdo é que, a despeito
da proposta sujeicdo dos créditos garantidos por propriedade fiducidria aos efeitos da
recuperacdo judicial, nas hipoteses em que a garantia fiduciaria recair sobre bem fungivel, a
utilizacdo da garantia pelo devedor esteja sempre sujeita & autorizagdo do credor titular da
garantia ou, em ultimo caso, do juizo da recuperacao, mediante a exposicao das razdes, pelo
devedor, a respeito de sua importancia para a superagdo da crise. Nas hipoteses em que a
garantia fiduciaria recair sobre bem infungivel, a utilizacdo do bem pelo devedor estaria

autorizada, mas a sua alienacdo permaneceria condicionada a autorizagdo do credor.

Tal proposta ndo é muito diferente do ocorre hoje com os credores titulares de
garantias de penhor, hipoteca e anticrese, nos termos do artigo 50, §1°, LRF, segundo o qual
“na alienacdo de bem objeto de garantia real, a supressdo da garantia ou sua substitui¢do
somente serdo admitidas mediante aprovacdo expressa do credor titular da respectiva

garantia”.

Nos casos em que, pela natureza do bem onerado em garantia, a sua utilizacdo, pelo
devedor é necessaria como meio de manutencdo da atividade empresarial, antes da
submissdao do plano de recuperagdo judicial a votacdo, a resposta conferida pela
jurisprudéncia consistiu na liberacdo da garantia e substituicdo por bens da mesma

natureza®*2,

Tal solucdo parece-nos adequada na medida em que, de um lado, atende aos objetivos
dos regimes de reorganizacao (porque permite a manutencéo da atividade empresarial viavel

e, potencialmente, maximiza o retorno dos credores) e, de outro, mantém o credor garantido

342 «“No particular, em que pese a argumentagio desenvolvida pela Corte estadual, niio se pode inferir que o
diferimento da execucdo do penhor para safras futuras, conforme determinado pelo juizo de primeiro grau,
consista em preceito cujo efeito pratico equivalha a substituicdo ou supressdo da garantia. Ao contrério, a
medida a assegura a higidez do penhor na hipétese de a recuperacdo judicial da devedora revelar-se frustrada.
Frise-se que ndo h& como vislumbrar, sob quaisquer circunstancias, o soerguimento de sociedades em
recuperagdo judicial nas hipdteses em que lhes seja defeso fazer uso do produto de suas atividades. A
decretacdo da faléncia, nesse contexto, seria inevitavel. Afigura-se oportuno acrescentar que o penhor agricola,
diferentemente do penhor tradicional, incide sobre bem que integra a propria atividade desempenhada pelo
devedor. A liquidacdo do crédito garantido, portanto, guarda relacdo de dependéncia com o sucesso da
atividade empresarial praticada pelo prestador da garantia. Essa relacdo, de certo modo circular, autoriza a
conclusdo de que é também do interesse do credor pignoraticio que 0 mecanismo de produgdo correlato ndo
sofra solucéo de continuidade. N&o se pode olvidar que viabilizar a superacdo da situacdo de crise econdmico-
financeira da sociedade devedora - objetivo do instituto da recuperacdo judicial - é também pré-condigdo
necessaria para promogao do principio maior da LFRE, consagrado em seu art. 47: o de preservagdo da empresa
e de sua fungdo social”

(STJ, REsp 1.388.948/SP, Rel. Min. Paulo de Tarso Sanseverino, Terceira Turma, j. em 1.4.2014).
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em posicédo equivalente.

Quanto a prote¢do do valor da garantia, o racional consiste em enderecar 0 aspecto
negativo de estender as regras de stay aos credores garantidos através da manutencdo do

valor da garantia durante o aludido periodo, o que pode ser alcancado de diferentes maneiras.

Uma primeira abordagem, sugerida pela UNCITRAL3*, consistiria no pagamento de
remuneragdo aos credores garantidos, mas ndo apenas para o fim de “compensar” o credor
garantido pela restricdo ao seu direito de excutir a garantia como anteriormente proposto®**,
mas sim de modo a evitar que eventual depreciacdo do bem o prejudique em caso de
liquidagdo®#®. Tais remuneragdes, portanto, ndo se confundem e podem, assim, ser devidas
ao credor garantido simultaneamente3#®, desde que os requisitos para cada uma delas estejam

presentes no caso concreto.

Como na liquidacao o pagamento dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria
é realizado a partir da expropriacdo do bem (que, na l6gica atual, ndo compd@e a massa falida
ficando exclusivamente destinado a satisfacdo do crédito pelo seu titular), a remuneracao ao
credor durante o periodo de stay também teria o objetivo de proteger o credor garantido

contra a depreciacdo do bem.

Em caso de depreciacao e posterior liquidacao o credor ndo seria prejudicado pois, o
valor da referida depreciacdo (que o impediria, nesta parcela, de receber o seu crédito com
prioridade) sera pago ao credor a titulo de compensacéo pela depreciacdo do bem, de forma
prioritaria. Tal abordagem somente faz sentido nos casos em que o valor do bem onerado
em garantia for igual ou inferior ao valor do crédito, ja que nos demais casos, eventual
depreciacdo no valor da garantia ndo prejudicaria o credor garantido (mas passaria a
interferir na esfera de bens disponiveis para a satisfacdo dos demais credores) na medida em
que este ainda teria o seu crédito integralmente satisfeito atraves da retomada do bem, pelo

menos até que a depreciacdo seja extensa o suficiente para igualar o valor do bem onerado

343 Destaca-se que a referida recomendacao néo é feita especificamente aos créditos garantidos por propriedade
fiduciaria, mas sim aos créditos garantidos, em geral. O racional, contudo, é perfeitamente aplicavel aos
credores titulares da posicao de proprietario fiduciario conforme demonstrado adiante.

34 Vide item 3.1.2.1.

35 UNCITRAL — UNITED NATIONS COMMISSION ON INTERNATIONAL TRADE LAW. Legislative
Guide on Insolvency Law — Parts 1 and 2. Disponivel em https://www.un-ilibrary.org/international-law-and-
justice/uncitral-legislative-guide-on-insolvency-law-part-three_c9ed4925-en p. 96-97. Ultimo acesso em
26.9.2018.

36 UNCITRAL — UNITED NATIONS COMMISSION ON INTERNATIONAL TRADE LAW. Legislative
Guide on Insolvency Law — Parts 1 and 2. Disponivel em https://www.un-ilibrary.org/international-law-and-
justice/uncitral-legislative-guide-on-insolvency-law-part-three_c9ed4925-en p. 96. Ultimo acesso em
7.1.2019.
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ao valor da divida garantida®*'.

Como a remuneragdo aqui proposta teria como objetivo proteger o credor garantido
de eventual depreciacdo do bem em caso de liquidacdo, de modo a evitar (ou a0 menos
mitigar) eventual prejuizo neste cenario e que a liquidacdo sempre se torne mais vantajosa a
este credor, tal remuneracdo somente passaria a ser exigivel nos casos em que a recuperagdo

judicial fosse convolada em faléncia.

Para que esta remuneracdo possua efetivamente carater compensatorio € essencial
que o credor titular da garantia fiduciaria que recaia sobre o bem depreciado tenha razoavel
perspectiva de recebimento deste valor. Assim, sugere-se que tal remuneracdo seja
classificada como crédito extraconsursal na faléncia e, portanto, paga nos termos do artigo

84 da LRF, com preferéncia sobre os créditos listados no rol do artigo 83 do mesmo diploma.

Assim, a remuneracao proposta neste item, visando a compensar o credor garantido
pela propriedade fiduciaria pela eventual depreciacdo do bem onerado em garantia
equivaleria a diferenca do valor da garantia apurado na data do pedido de recuperacdo
judicial (utilizado para fins da classificacdo do crédito como pertencente a classe dos
credores garantidos por propriedade fiduciaria) e o valor da mesma garantia, apurado na data

da decretagédo da quebra.

3.1.24. Regras de prioridade e preferéncia

Outra proposta que, a nosso ver, poderia contribuir ao atendimento dos interesses dos
credores garantidos por propriedade fiduciaria, uma vez que estes sejam incluidos no rol de
credores sujeitos aos efeitos da recuperacao judicial, consiste no estabelecimento de regras

de prioridade e preferéncia.

No regime brasileiro, a ordem de prioridade de pagamento prevista no artigo 83,

LRF, é aplicavel somente ao regime de faléncia. Na recuperagéo judicial, as regras de

347 A nocdo de protecdo do valor da garantia estd diretamente ligada ao estabelecimento de critérios para a
avaliacao do referido bem. Nosso entendimento € que, embora para fins de classificagdo dos créditos garantidos
na respectiva classe deva prevalecer o valor de mercado, exclusivamente para fins de determinacdo a respeito
do cabimento de remuneracdo ao credor, o critério de avaliacdo do bem devera ser o de valor de liquidacéo.
Isso porque, neste caso especifico o que se busca proteger ¢ direito do credor ao valor que obteria com a
liquidacdo (e consequente excussdo da sua garantia) caso ndo houvesse um processo de reorganizacdo do
devedor anterior (periodo em que o credor restou impossibilitado de exercer o seu direito de crédito contra o
bem).
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pagamento aos credores serdo negociadas entre credores e devedor, nos limites estabelecidos
pela propria LRF®**, ndo havendo, por exemplo, qualquer disposicdo que determine que
créditos com garantia devam ser pagos, necessariamente, em condi¢des melhores do que os

créditos quirografarios.

Se, por um lado, a negociagéo do plano de recuperagéo judicial em classes permite
que os credores, enquanto grupo, avaliem a adequacao da proposta do devedor, por outro, a
possibilidade de homologagio do plano, a despeito de sua rejeicio por uma (ou mais)**° das
classes presentes em assembleia geral de credores, em alguns casos, podera permitir que 0s

efeitos do plano sejam impostos aos credores dissidentes, a despeito de sua rejei¢éo.

Nesse cenario € possivel imaginar, por exemplo, que determinado plano de
recuperacdo judicial imponha condi¢des de pagamento muito semelhantes a credores com e
sem garantia e, mesmo assim, seja homologado, hipotese na qual a garantia concedida ao
credor no momento anterior a insolvéncia ndo lhe concedeu qualquer vantagem no processo

de negociacao.

348 Dentre tais vedacGes, destaca-se, por exemplo, a obrigatoriedade de pagamento dos credores trabalhistas no
prazo maximo de um ano, prevista no artigo 54.

349 A controvérsia, neste ponto, reside na aplicagdo do artigo 58, §1° LRF ap6s modificacéo introduzida na LRF
pela Lei Complementar n°® 147, de 2014 que, dentre outras providéncias, criou, na recuperacado judicial a classe
dos titulares de créditos enquadrados como microempresarios ou empresa de pequeno porte. Por sua vez, o
artigo 58, §81°, LRF, em sua redagdo original (mantida sem alteragdes até os dias atuais) dispde que:

“Art. 58. Cumpridas as exigéncias desta Lei, o juiz concedera a recuperacdo judicial do devedor cujo plano
ndo tenha sofrido objecdo de credor nos termos do art. 55 desta Lei ou tenha sido aprovado pela assembleia-
geral de credores na forma do art. 45 desta Lei.

§ 12 O juiz podera conceder a recuperacao judicial com base em plano que néo obteve aprovacao na forma do
art. 45 desta Lei, desde que, na mesma assembleia, tenha obtido, de forma cumulativa:

I — o voto favoravel de credores que representem mais da metade do valor de todos os créditos presentes a
assembleia, independentemente de classes;

Il — a aprovacéo de 2 (duas) das classes de credores nos termos do art. 45 desta Lei ou, caso haja somente 2
(duas) classes com credores votantes, a aprovacéo de pelo menos 1 (uma) delas;

111 — na classe que o houver rejeitado, o voto favoravel de mais de 1/3 (um terco) dos credores, computados na
forma dos 88 1% e 22 do art. 45 desta Lei.

§ 22 A recuperacao judicial somente podera ser concedida com base no § 12 deste artigo se o plano ndo implicar
tratamento diferenciado entre os credores da classe que o houver rejeitado”.

Nesse contexto, com a entrada em vigor da Lei Complementar n® 147, muito se discutiu a respeito da
possibilidade de concessao da recuperacdo judicial, com fundamento no artigo 58, 81°, LRF, nos casos em que
o plano foi rejeitado por duas classes. Isso porque, a despeito da redacéo do referido dispositivo, a referida
redacdo foi elaborada pelo legislador em vista de trés classes votantes, de modo que sua aplicacdo no novo
cenario de quatro classes votantes, flexibilizaria a possibilidade de concessdo da recuperacéo judicial (antes,
seria necessaria a aprovagao de 2/3 dos credores enquanto que novo cenario de 2/4).

Como o prdprio artigo prevé a hipdtese de concessao da recuperacdo judicial, via cram down, com aprovagao
em apenas metade das classes votantes (“(...), ou, caso haja somente 2 (duas) classes com credores votantes, a
aprovacdo de pelo menos 1 (uma) delas”), entende-se que a concessdo da recuperagdo judicial nas hip6teses
em que duas, das quatro classes votantes, tenham rejeitado o plano ndo é apenas possivel, como também
autorizada pelo legislador brasileiro. Nesse sentido, vide BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperagéo
de empresas e faléncia — Lei 11.101/2005 — Comentada artigo por artigo. 13? ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2018, p. 221-222).
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Com efeito, este cenério pode se revelar relativamente comum. Em estudo realizado
pelo Nucleo de Estudo e Pesquisa de Insolvéncia, projeto conduzido pela Associacao
Brasileira de Jurimetria (ABJ) e por professores e estudantes da PUC-SP constatou-se que a
média das condicbes de pagamento (prazo, taxa de juros anual e desagio) oferecidas aos
credores com garantia e quirografarios por planos de recuperacéao judicial homologados na

comarca de S&o Paulo eram muito semelhantes®®°.

Em vista de tal cenario, a proposta aqui apresentada consiste na criagdo de regras de
prioridade e preferéncia que sejam aplicaveis nos regimes de reorganizacgéo visando a tutelar

0s interesses dos credores garantidos.

Em relacdo as regras de preferéncia, propde-se que, necessariamente, em caso de
alienacdo dos bens onerados em garantia fiduciaria, o produto da venda de tais bens (nos
casos em que nao houver substituicdo da garantia, como sugerido anteriormente) seja
destinado ao pagamento do credor titular da garantia sobre o referido bem, respeitando-se,
assim, as regras de preferéncia aplicaveis fora do contexto de insolvéncia. Tal previséo,
asseguraria que os credores titulares da posicao de proprietario fiduciario nunca recebessem,
na recuperacdo judicial, um tratamento mais desfavoravel do que Ihes seria conferido em

caso de liquidagédo do devedor.

Em relacgdo as regras de prioridade, propde-se que, como regra, credores titulares da
posicdo de proprietario fiduciario sejam pagos sempre com prioridade sobre os demais
credores garantidos e quirografarios, conforme disposic¢@es do plano de recuperacéo judicial
que vier a ser aprovado, ao menos que a classe dos credores titulares de tal posicao aprove

disposicdo contida em plano de recuperacao judicial, em sentido contrério.

3.1.3. Concluséo Parcial: Inclusdo dos credores garantidos por propriedade fiduciaria

como sujeitos a recuperacdo judicial e mecanismos de tutela dos interesses

Como vimos ao longo da presente dissertacdo e, especificamente, neste capitulo, a

modificacdo de parte dos direitos que os credores titulares da posicdo de proprietéario

350 A titulo exemplificativo, para ambas as classes a média da taxa de juros anual era de 3% e a média de prazo
de pagamento, de 10 anos. Em relacdo ao desagio, a média concedida aos credores com garantia real era de
37%, enquanto que para os credores quirografarios era de 35%.

O estudo foi realizado com base em 194 processos de recuperagdo judicial distribuidos na comarca paulista
entre setembro de 2013 e junho de 2016. Os resultados da pesquisa estdo disponiveis em
https://abj.org.br/cases/insolvencia/nUltimo acesso em 4.10.2018.
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fiduciério na hipdtese de ser insaturado um regime formal de insolvéncia do devedor, com a
consequente migracdo do regime juridico aplicavel a esta relacdo é imprescindivel para o

atingimento do fim maximo dos processos de reorganizacao empresarial.

Naturalmente, a alteracdo legislativa aqui proposta para inclusdo dos credores
garantidos por propriedade fiducidria como sujeitos aos efeitos da recuperagdo judicial
devera ser acompanhada de mecanismos que sejam aptos a promover a adequada tutela dos

seus interesses.

Sem a pretensédo de esgotar o tema, este capitulo apresentou quatro propostas para

reflexdo inicial®®!.

A primeira proposta, consistente na possibilidade de remunera¢do dos credores
garantidos durante o periodo em que estes ficariam impedidos de excutir a sua garantia visa

a remunerar tais credores pelo uso do bem onerado com a garantia pelo devedor.

A segunda proposta, consistente na criagdo de uma classe especifica®®? destinada aos
credores titulares de garantias fiduciarias visa a permitir que tais credores participem da
negociacdo estruturada e do processo de decisdo a respeito do futuro do devedor, bem como
a criar incentivos adequados para que o devedor busque junto a tais credores uma solucao
adequada para a tutela dos seus interesses ja que, como regra, a homologacao do plano de
recuperacdo judicial dependera da sua aprovacdo por todas as classes com credores votantes.

Em terceiro lugar, propde-se o estabelecimento de regras que protejam a garantia do
credor, bem como o seu valor, de modo a evitar que no caso de decretacdo da quebra, a
depreciacdo do bem onerado com a garantia fiduciaria durante o processo de recuperacéo

judicial seja responsavel por reduzir a recuperacdo do crédito do referido credor.

Por fim, a quarta proposta apresentada consiste no estabelecimento de regras de
prioridade e preferéncia aos credores garantidos, de modo a respeitar as regras de preferéncia
aplicaveis fora do ambiente de insolvéncia a tais relagdes, bem como garantir que tais
credores sejam pagos com prioridade em relacdo aos demais credores garantidos e

quirografarios.

31 0 Apéndice C apresenta as sugestdes de alteracdo a LRF aqui propostas.

352 Como vimos, o agrupamento de tais credores na mesma classe dos credores titulares de garantias reais
preferenciais (i.e. hipoteca, penhor e anticrese) ndo seria adequada a tutela dos interesses de tais credores ja
que estes dois grupos, por possuirem tratamento distinto nos casos de liquidacdo, possuem diferentes bases
comparativas para a avaliacdo do plano de recuperacdo judicial.
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CONCLUSAO

A entrada em vigor da LRF representou importante marco no pais ao colocar o
ordenamento brasileiro em sintonia com tendéncias constatadas ao longo do século XX em
diversos paises, especialmente ao contemplar mecanismos de recuperacdo de empresas em

crise.

Nesse contexto e, em vista do regime brasileiro, o presente trabalho dedicou-se ao
estudo da extraconcursalidade dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria na

recuperacdo judicial a luz da solucéo coletiva para a empresa em crise.

Para tanto, o primeiro capitulo da presente dissertacdo de mestrado objetivou
construir a principal base tedrica sobre a qual ele foi desenvolvido, qual seja, a caracterizacao
da solucéo da crise da empresa, especificamente a luz dos mecanismos de reorganizacao

empresarial, como uma solucdo de natureza coletiva.

Ao longo do primeiro capitulo, estudamos brevemente os fundamentos que
justificaram o surgimento dos institutos de reorganizacdo empresarial enquanto alternativa
a liquidacdo, bem como as diferentes abordagens existentes em sede de debate norte-
americano a respeito de qual seria o fim maximo e quais interesses deveriam ser
internalizados por tais regimes. O referido estudo, buscou identificar um denominador

comum entre tais abordagens.

A partir de tal tarefa identificamos que, independentemente da abordagem
escolhida, a participagdo ativa dos credores, por meio de um processo de negociagao
estruturada com o devedor, revela-se como importante instrumento para a consecucdo dos
objetivos dos regimes de reorganizacdo empresarial, seja porque tais regimes deveriam
apenas se preocupar com a tutela do crédito (para aqueles que adotam viés mais restrito na
definicao dos objetivos dos sistemas de insolvéncia, como BAIRD e JACKSON®?), seja porque
a atribuicdo dos direitos de participagdo aos credores seria 0 meio mais adequado para
permitir que outros interesses fossem protegidos por tais sistemas (para aqueles que adotam
um viés mais “amplo” e defendem a internalizagdo de uma pluralidade de interesses como

WARREN®4),

353 Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse Ownership Interests: A Comment on Adequate
Protection of Secured Creditors in Bankruptcy. 51 University of Chicago Law Review 97 (1984).
354 Bankruptcy Policy. In University of Chicago Law Review 54 (1987)
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Identificada a importancia da mais ampla participacéo dos credores nos regimes de
reorganizacdo empresarial, a segunda parte do primeiro capitulo, buscou analisar os
fundamentos normalmente invocados para justificar a exclusao dos credores garantidos por

propriedade fiduciaria dos efeitos da recuperacdo judicial.

A partir de uma andlise da estrutura-fungéo da propriedade fiduciéria, concluimos
no primeiro capitulo que, embora positivada no direito brasileiro como espécie de
propriedade, as limitacGes intrinsecas a sua funcao de garantia revelam falta de aproximacao
entre o instituto e a ideia de propriedade, de modo que a propriedade fiduciaria devera ser

vista, na verdade, como especie de garantia real.

Igualmente no primeiro capitulo vimos que embora se tenha afirmado ao longo do
tempo que a ndo sujeicdo dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria aos efeitos da
recuperacdo judicial constituiria importante elemento de reducdo do custo do crédito
financeiro no pais, ndo se tem conhecimento de qualquer estudo cientifico elaborado desde
a entrada em vigor da LRF, com o intuito de comprovar tal afirmac&o®®. Vimos, ainda, que,
se analisada sob outra perspectiva, a ampla utilizacdo da propriedade fiduciaria, enquanto
garantia real exclusiva, pode conduzir, a0 menos em parte, a limitacdo do crédito e ndo a sua

ampliacéo.

Ao examinarmos os fundamentos normalmente invocados para justificar a exclusao
dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria dos efeitos da recuperacdo judicial,

concluimos, portanto, que tal tratamento decorre de opcdo legislativa e ndo de caracteristicas

35 Como ja afirmado nesta dissertacdo, os impactos positivos a economia brasileira gerados pela LRF séo
inegaveis, principalmente considerando a auséncia de mecanismos destinados a reorganizagao empresarial no
regime anterior. Alguns estudos avaliam os efeitos da LRF sobre o crescimento da economia, mas nenhum
deles atribui a este fato a regra de ndo sujeicdo dos créditos garantidos por propriedade fiduciéria a recuperacao
judicial. Vide, por exemplo, SouzA, Mateus Clovis de; FUNCHAL, Bruno; BAPTISTA, Ezio. Nova Lei de
Faléncias: Efeitos na Estrutura de Capital das Empresas Brasileiras. Disponivel em
http://www.fucape.br/_public/producao_cientifica/2/Mateus%20-%20Nova%20lei%20de%20falencias.pdf
Gltimo acesso em 8.1.2019 e BENICA, Estevéo Prates; FUNCHAL, Bruno; BEIRUTH, Azis Xavier. O Poder de
Reforma na Lei de Faléncias sobre firmas com restricao de crédito. In Revista de Estudos Contabeis, v. 7, n.
12, 2016, disponivel em http://www.uel.br/revistas/uel/index.php/rec/article/view/26267/22800 ultimo acesso
em 8.1.2019.

Interessante notar também que o Indicador do Custo do Crédito — ICC, elaborado pelo Banco Central do Brasil
- Bacen, ao longo dos Gltimos cinco anos ndo sofreu redugdo expressiva, ao passo que a taxa de juros (um dos
componentes do ICC) sofreu constante aumento no mesmo periodo, conforme dados divulgados pelo Bacen
(vide https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-
ptbr/TextosApresentacoes/ICC%20divulga%C3%A7%C3%A30%2020_4 2017.pdf dltimo acesso  em
9.1.2019). A auséncia de correlacdo direta entre a regra do artigo 49, §3° da LRF e a reducéo do custo do
crédito no Brasil também ndo é apuravel pelos Relatérios de Economia Bancaria elaborados pelo Bacen,
disponiveis em https://www.bch.gov.br/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/cronologicos
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intrinsecas ao instituto que inviabilizariam a participacéao de tais credores na solucéo coletiva

para a empresa em crise.

Uma vez construida a base tedrica necessaria para justificar a mais ampla
participacdo dos credores, incluindo daqueles titulares da posicao de proprietario fiduciario,
no processo de reorganizacdo empresarial do devedor, o segundo capitulo do presente
trabalho dedicou-se a apresentar alguns problemas decorrentes da aplicacdo do artigo 49,
83° LRF e propor nortes interpretativos para a aplicagéo da referida regra de forma a conferir
maior coeréncia ao sistema como um todo.

As questdes analisadas no segundo capitulo foram selecionadas a partir da analise de
544 decisdes proferidas pelo STJ, pelo TISP e pelo TJRJ, como tentativa de aproximagao
aos problemas relacionados a aplicacdo do tema pelos tribunais, ndo tendo o levantamento
jurisprudencial se proposto a ser empregado como pesquisa empirica de carater quantitativo.

Nesse contexto, foram analisadas as seguinte questfes identificadas a partir da
aplicacdo do artigo 49, 83°, LRF: (i) os limites da extraconsursalidade e o acesso do credor
a garantia fiduciaria; (ii) a extensdo do stay period aos atos de excussdo da garantia
fiduciaria, em razdo da caracteriza¢do dos bens onerados como bens de capital essenciais;
(iii) as discussOes a respeito da competéncia entre o juizo da recuperacdo judicial e 0s juizos
individuais, e (iv) a utilizagdo do “principio da preservagdo da empresa” como fundamento
para relativizacdo da regra contida no artigo 49, 83°, LRF.

Em relacdo aos limites da extraconcursalidade e o acesso do credor a garantia
fiduciaria, a analise de julgados se deu sob duas perspectivas distintas: a primeira quanto ao
eventual esvaziamento da garantia fiduciaria e a segunda quanto a eventual renincia a
garantia nos casos em que o credor busca a satisfacdo do seu crédito por meio da constri¢do
de bens diversos daqueles sobre 0s quais recai a sua garantia fiduciaria.

Sob a primeira perspectiva, exemplificamos o problema de analise a partir da garantia
de cessdo fiduciaria de créditos futuros, em que o valor da garantia na data do pedido de
recuperacdo judicial do devedor é inferior ao valor do crédito garantido, seja porque 0s
créditos cedidos ainda ndo foram constituidos, seja porque ainda nao performados pelo
devedor original. Em nosso entendimento, nesses casos, ndo haveria outra classificagao a ser
conferida ao credito (a0 menos na parcela ndo coberta pela garantia) no contexto da
recuperacdo judicial se ndo a de crédito quirografario, ja que, nessas circunstancias, ndo ha
nenhum elemento que diferencie tal parcela do crédito daqueles outros créditos que nao

possuem garantia de qualquer natureza.
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Sob a segunda perspectiva, a anélise dos julgados identificou duas posi¢des distintas:
(i) a primeira, segundo a qual a aplicacdo do artigo 49, 83° LRF é feita de forma bastante
ampla, permitindo que o credor titular da posicdo de proprietario fiduciario atinja todo o
patriménio do devedor para satisfacdo do seu crédito, sem que tal conduta implicasse
qualquer alteragdo na natureza do crédito e, (ii) a segunda (com a qual nos alinhamos),
segundo a qual, tal escolha necessariamente implicara a renuncia a sua condicéo de credor
ndo sujeito ao procedimento. Em nosso entendimento, permitir o acesso ilimitado aos bens
do devedor pelo credor titular da posicéo de proprietario fiduciario significaria ingressar na
esfera de direitos dos credores quirografarios do mesmo devedor que, no limite, tém a
satisfacdo dos seus créditos garantida pela totalidade de bens disponiveis do devedor.

Em relacdo a extensédo do stay period aos atos de excussdo da garantia fiduciaria, em
razdo da caracterizacdo dos bens onerados como bens de capital essenciais, identificamos
que, diante da auséncia de um conceito fechado a respeito de quais elementos caracterizariam
determinado bem como essencial, a referida analise é feita caso a caso. A casuistica nesta
caracterizacdo, contudo, é fator de inseguranca a respeito da exequibilidade da garantia pelo
seu titular, em um cenério de recuperacao judicial o que, no limite impacta a prépria eficacia
processual da garantia, diretamente ligada ao tempo necessario para que o credor receba pelo
seu crédito.

De modo semelhante, a eficacia processual da garantia fiduciaria no cenario de
recuperacdo judicial do devedor também é impactada pelas discussbes a respeito da
competéncia do juizo da recuperacdo judicial para os atos relacionados ao exercicio do
direito de crédito pelo credor titular de tal garantia. Isso porque, embora, por se tratar de
crédito ndo sujeito aos efeitos da recuperacdo, o exercicio do direito de crédito ocorrera fora
do juizo da recuperacao judicial, a sua competéncia para avaliar os atos de constri¢cdo pode,
muitas vezes, atrasar o exercicio de tal direito pelo seu titular.

Por fim, a analise de decisGes que baseou o0 segundo capitulo da presente dissertacdo
identificou um conjunto de decisBes que mencionou 0s impactos que a satisfacdo de
determinado crédito garantido por propriedade fiduciaria pode exercer nas atividades da
devedora, a luz do “principio da preservagdo da empresa”. Neste ponto, entendemos que a
simples menc&o ao referido principio de modo genérico e visando a relativizar os efeitos da
aplicacdo do artigo 49, 83°, LRF, em situac6es nao previstas em lei, configuraria uso abusivo
de principios, responsavel pela instalacdo de inseguranca juridica.

O segundo capitulo da dissertacdo, assim, identificou um grande leque de possiveis

disputas em decorréncia da néo sujeicao dos créditos garantidos por propriedade fiduciaria
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aos efeitos da recuperacdo judicial, as quais derivam de um mesmo ponto em comum: 0
reconhecimento de que a exclusdo de tais créditos do processo de negociacao coletiva gera

efeitos para além dos envolvidos na celebracao deste negdcio juridico.

Por fim, o terceiro capitulo desta dissertacdo, considerando que a nao sujei¢cdo dos
créditos garantidos por propriedade fiduciaria aos efeitos da recuperagdo judicial é
incompativel com a solucéo coletiva para a empresa em crise, visou a apresentar possiveis
caminhos para a construcdo de uma solucdo mais completa para o problema de pesquisa, que
necessariamente demandaria alteracéo legislativa, de modo a incluir os credores titulares de
tal posicdo no rol de credores abrangidos pela recuperacgéo judicial, conferindo-lhes, assim,

a condicéo de participantes dos processos de reorganizacao.

A proposta apresentada no terceiro capitulo da dissertacdo para permitir a inclusdo
dos credores titulares da posicdo de proprietario fiduciario como participantes da
recuperagéo judicial, ndo deve ignorar a condi¢do do credor garantido e a natureza do seu
crédito. Conforme defendido ao longo do terceiro capitulo, entende-se que a modificacdo
(ou pelo menos a limitacéo) dos direitos destes credores no contexto de eventual recuperacao
judicial do devedor deve ser acompanhada da criacdo de regras que protejam 0S seus
interesses, tais como (i) a remuneracdo dos credores garantidos durante o periodo de stay;
(i) a conferéncia de direitos de participacéo ativa aos credores garantidos por propriedade
fiduciéria; (iii) o estabelecimento de regras que protejam a garantia do credor, bem como o
seu valor, e (iv) o estabelecimento de regras de prioridade e preferéncia aos credores

garantidos.

Sem pretender esgotar o tema e ter todas as respostas para os problemas aqui
apresentados, esperamos que o presente estudo contribua com o debate acerca do tema, em

relacdo do direito brasileiro.
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APENDICE A

Termo de busca - STJ

"recuperacao judicial” e "fiduciaria" e "extraconcursal"

CC 130689

MC 022225

CC 146316
CC 146315

REsp 1478436

CC 142504 AgRg no CC 118921

CC 143088
REsp 1545511
REsp 1514911

Numero dos processos encontrados

RCD no CC 148949
EDcl no CC 142522

CC 148770

CC 145659

REsp 1306924

CC 146617




Termo de busca - STJ

"recuperacdo judicial" e "fiduciaria" e "extraconcursal"

NUmero dos processos encontrados

CC 157062
REsp 1723046

AREsp 348062

Pet 011638

CC 147792

EDcl no CC 144728
EDcl nos EDcl no CC 148320

CC 145302
CC 147493

REsp 1739460
REsp 1731389
REsp 1728727
REsp 1695047
AREsp 541759 EDcl no CC 154397
REsp 1589383 AREsp 1289877

REsp 1563972

AgRg nos EDcl no CC 143015 TP 001503

Aglint no TP 434
Aglint no CC 145379
CC 153473
Aglint no CC 151722
Aglint no CC 143203

REsp 1719097

CC 155541
Aglint no Agint no CC 149561

CC 135319

CC 154397

REsp 1738918
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Termo de busca - STJ

"recuperacdo judicial" e "fiduciaria" e "extraconcursal"

AREsp 191090 REsp 1473724

AREsp 1155067 AREsp 234032

AREsp 329163
CC 158025

AREsp 1266779
REsp 1728919

AREsp 1017446

REsp 1725613 CC 152193
AREsp 905204

AREsp 329163

REsp 1702621

NUmero dos processos encontrados

AREsp 909661
AREsp 1137275

CC 152650 Aglnt no AREsp 1003257




Termo de busca - STJ

"recuperacdo judicial" e "fiduciaria" e "extraconcursal”

NUmero dos processos encontrados

REsp 1630720
CC 152113 CC 148349
CC 152084 CC 147439
CC 143203 CC 147549

REsp 1664911
CC 151322

REsp 1697439
AREsp 1102011

CC 152084
AREsp 806060
CC 151919
CC 151722

CC 153160

CC 151030

AREsp 1095159 REsp 1587312
CC 146316

CC 146315

EDcl no CC 151207

EDcl na PET no CC
147770

AREsp 843759
REsp 1669951
CC 152650

CC 151302

CC 147742
CC 147493

CC 149561

CC 147792
CC 147787
CC 147770
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Termo de busca - TISP
"recuperacdo judicial” e "fiduciaria" e "extraconcursal"

Numero dos processos encontrados

0005043-69.2010.8.26.0000 2057885-84.2013.8.26.0000
0035439-29.2010.8.26.0000 0265937-56.2012.8.26.0000

0000710-69.2013.8.26.0000
0196676-72.2010.8.26.0000

0349514-97.2010.8.26.0000
0220219-07.2010.8.26.0000

0002990-13.2013.8.26.0000
0219644-28.2012.8.26.0000
0140815-33.2012.8.26.0000
0189622-84.2012.8.26.0000

0238657-13.2012.8.26.0000
0236875-68.2012.8.26.0000

0115218-28.2013.8.26.0000
0045171-29.2013.8.26.0000

0088877-62.2013.8.26.0000
0126063-22.2013.8.26.0000

0076760-39.2013.8.26.0000
0106496-05.2013.8.26.0000

0017304-95.2012.8.26.0000 0073581-97.2013.8.26.0000
0154564-83.2013.8.26.0000

2016963-98.2013.8.26.0000

0032409-15.2012.8.26.0000
0102014-48.2012.8.26.0000

0139447-86.2012.8.26.0000

0073581-97.2013.8.26.0000
0071436-68.2013.8.26.0000

2046730-84.2013.8.26.0000
0015495-36.2013.8.26.0000

2041885-09.2013.8.26.0000
2018006-70.2013.8.26.0000

2028602-16.2013.8.26.0000
2021089-60.2014.8.26.0000
2057206-50.2014.8.26.0000

0126195-79.2013.8.26.0000
2063577-64.2013.8.26.0000

2066274-58.2013.8.26.0000
2032419-54.2014.8.26.0000

2018432-82.2013.8.26.0000




Termo de busca - TISP

"recuperacdo judicial" e "fiduciaria" e "extraconcursal"

Numero dos processos encontrados

0063948-62.2013.8.26.0000

2013699-39.2014.8.26.0000

2229957-43.2014.8.26.0000
2019136-27.2015.8.26.0000

2189212-21.2014.8.26.0000
2050578-11.2015.8.26.0000

2079863-83.2014.8.26.0000

2207202-25.2014.8.26.0000

2062666-52.2013.8.26.0000
2069885-19.2013.8.26.0000

2068573-37.2015.8.26.0000
2011513-09.2015.8.26.0000
2096700-82.2015.8.26.0000
2099486-02.2015.8.26.0000

2028602-16.2013.8.26.0000
2021089-60.2014.8.26.0000
2146312-23.2014.8.26.0000

2227540-20.2014.8.26.0000
2059568-59.2013.8.26.0000

2052368-64.2014.8.26.0000

2166851-10.2014.8.26.0000
2033044-25.2013.8.26.0000
2077380-80.2014.8.26.0000

2152169-50.2014.8.26.0000

2011406-62.2015.8.26.0000
1087688-86.2014.8.26.0100
2064132-13.2015.8.26.0000

2078293-62.2014.8.26.0000
2065026-23.2014.8.26.0000
2139817-60.2014.8.26.0000

2139246-55.2015.8.26.0000

2092035-57.2014.8.26.0000
2159027-97.2014.8.26.0000

2005249-73.2015.8.26.0000
2086183-18.2015.8.26.0000

2191658-94.2014.8.26.0000
2211222-59.2014.8.26.0000

2063919-07.2015.8.26.0000
2108436-97.2015.8.26.0000
2163385-71.2015.8.26.0000

2115694-95.2014.8.26.0000
2004924-98.2015.8.26.0000
2108293-11.2015.8.26.0000

2184338-90.2014.8.26.0000
2186310-95.2014.8.26.0000

2155537-67.2014.8.26.0000
2171465-58.2014.8.26.0000

2046031-93.2013.8.26.0000

2014724-53.2015.8.26.0000
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Termo de busca - TISP
"recuperacdo judicial” e "fiduciaria" e "extraconcursal"

Numero dos processos encontrados

2108436-97.2015.8.26.0000
2239253-55.2015.8.26.0000
2106950-77.2015.8.26.0000

2184693-66.2015.8.26.0000
2149723-40.2015.8.26.0000
2150128-76.2015.8.26.0000
1027140-95.2014.8.26.0100
2039962-74.2015.8.26.0000
2163012-40.2015.8.26.0000
2002518-41.2014.8.26.0000
2118430-86.2014.8.26.0000
2033772-95.2015.8.26.0000
2034140-07.2015.8.26.0000
2034530-74.2015.8.26.0000
2036696-79.2015.8.26.0000
2037969-93.2015.8.26.0000
2064871-83.2015.8.26.0000

2189542-81.2015.8.26.0000

2014724-53.2015.8.26.0000
2122677-76.2015.8.26.0000

2126806-27.2015.8.26.0000 2044974-06.2014.8.26.0000
2185861-06.2015.8.26.0000

2038056-49.2015.8.26.0000
2078122-71.2015.8.26.0000
2086783-39.2015.8.26.0000
2113275-68.2015.8.26.0000

2108036-83.2015.8.26.0000

2038374-32.2015.8.26.0000 2216667-24.2015.8.26.0000
2188291-28.2015.8.26.0000 2139171-16.2015.8.26.0000
2141045-36.2015.8.26.0000
2183658-71.2015.8.26.0000

2044559-86.2015.8.26.0000
2273051-07.2015.8.26.0000

2263926-15.2015.8.26.0000

2168136-04.2015.8.26.0000
2205714-98.2015.8.26.0000

2029505-80.2015.8.26.0000

2207325-86.2015.8.26.0000
0264589-03.2012.8.26.0000

2211359-07.2015.8.26.0000
2009397-30.2015.8.26.0000

2152629-03.2015.8.26.0000

2206022-37.2015.8.26.0000




Numero dos processos encontrados
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Termo de busca - TISP
"recuperacdo judicial" e "fiduciaria" e "extraconcursal"

2082135-79.2016.8.26.0000,

2227592-79.2015.8.26.0000
2097273-23.2015.8.26.0000
2097300-06.2015.8.26.0000

2049881-53.2016.8.26.0000
1063444-93.2014.8.26.0100
2222120-97.2015.8.26.0000

2203903-06.2015.8.26.0000

2252737-40.2015.8.26.0000
2001652-62.2016.8.26.0000

2047207-05.2016.8.26.0000
2269896-93.2015.8.26.0000
2004502-89.2016.8.26.0000
2006500-92.2016.8.26.0000
2007197-16.2016.8.26.0000

2021770-59.2016.8.26.0000

0110841-48.2012.8.26.0000
0015970-89.2013.8.26.0000
0043390-69.2013.8.26.0000

2008734-47.2016.8.26.0000
2085028-43.2016.8.26.0000
2031725-17.2016.8.26.0000

2207202-25.2014.8.26.0000

2024545-81.2015.8.26.0000

2029773-03.2016.8.26.0000
2038350-67.2016.8.26.0000

2189542-81.2015.8.26.0000

2219311-37.2015.8.26.0000 2075873-16.2016.8.26.0000/50000

2009241-08.2016.8.26.0000
2013159-20.2016.8.26.0000
2030293-60.2016.8.26.0000

2265910-34.2015.8.26.0000

2066919-78.2016.8.26.0000
2069729-26.2016.8.26.0000
2087641-36.2016.8.26.0000

2084790-24.2016.8.26.0000
2027680-67.2016.8.26.0000
2027657-24.2016.8.26.0000

2022884-33.2016.8.26.0000
2058069-35.2016.8.26.0000
2265078-98.2015.8.26.0000

2144209-72.2016.8.26.0000

2272707-26.2015.8.26.0000

2132443-22.2016.8.26.0000

2008627-03.2016.8.26.0000

2046174-77.2016.8.26.0000

2013933-50.2016.8.26.0000

2018223-11.2016.8.26.0000

2048112-10.2016.8.26.0000
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Termo de busca - TISP

"recuperacdo judicial” e "fiduciaria" e "extraconcursal"

Numero dos processos encontrados

2051549-59.2016.8.26.0000

2181398-84.2016.8.26.0000

2060109-87.2016.8.26.0000

2114677-53.2016.8.26.0000

2114774-53.2016.8.26.0000

2169244-34.2016.8.26.0000

2131887-20.2016.8.26.0000

2192678-52.2016.8.26.0000

2153492-22.2016.8.26.0000

2059977-30.2016.8.26.0000

2049070-93.2016.8.26.0000

2057206-79.2016.8.26.0000

2167626-54.2016.8.26.0000

2193849-44.2016.8.26.0000

2129879-70.2016.8.26.0000

2136835-05.2016.8.26.0000

2199540-73.2015.8.26.0000

2043689-07.2016.8.26.0000

2125777-05.2016.8.26.0000

2008478-07.2016.8.26.0000

2096320-25.2016.8.26.0000
2085130-65.2016.8.26.0000

2066307-43.2016.8.26.0000

2136589-09.2016.8.26.0000

2070534-76.2016.8.26.0000

2110352-35.2016.8.26.0000
2171135-90.2016.8.26.0000

2183334-47.2016.8.26.0000

2127960-46.2016.8.26.0000

2184380-71.2016.8.26.0000

2013159-20.2016.8.26.0000/50000

2124572-38.2016.8.26.0000
2130764-84.2016.8.26.0000

2253975-94.2015.8.26.0000
2148521-91.2016.8.26.0000
2148456-96.2016.8.26.0000
2196923-09.2016.8.26.0000

2115253-46.2016.8.26.0000

1116818-87.2015.8.26.0100
2094785-61.2016.8.26.0000

2081940-94.2016.8.26.0000

2213926-74.2016.8.26.0000
2197051-29.2016.8.26.0000
2215927-32.2016.8.26.0000
2228728-77.2016.8.26.0000

2213818-45.2016.8.26.0000
2135983-78.2016.8.26.0000
2135983-78.2016.8.26.0000
2136868-92.2016.8.26.0000

2228706-19.2016.8.26.0000

2029773-03.2016.8.26.0000

2135727-38.2016.8.26.0000

2102966-51.2016.8.26.0000

2185275-32.2016.8.26.0000

2038350-67.2016.8.26.0000

2075873-16.2016.8.26.0000/50000
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Termo de busca - TISP

"recuperacao judicial” e "fiduciaria" e "extraconcursal"

Numero dos processos encontrados

2009241-08.2016.8.26.0000

2013159-20.2016.8.26.0000

2030293-60.2016.8.26.0000

2066919-78.2016.8.26.0000

2069729-26.2016.8.26.0000

2009241-08.2016.8.26.0000

2087641-36.2016.8.26.0000

2030293-60.2016.8.26.0000
2084790-24.2016.8.26.0000

2013159-20.2016.8.26.0000

2027680-67.2016.8.26.0000

2066919-78.2016.8.26.0000

2027657-24.2016.8.26.0000

2144209-72.2016.8.26.0000

2069729-26.2016.8.26.0000
2087641-36.2016.8.26.0000

2084790-24.2016.8.26.0000

2132443-22.2016.8.26.0000

2027680-67.2016.8.26.0000

2046174-77.2016.8.26.0000

2027657-24.2016.8.26.0000

2018223-11.2016.8.26.0000

2048112-10.2016.8.26.0000

2051549-59.2016.8.26.0000

2144209-72.2016.8.26.0000

2060109-87.2016.8.26.0000

2114677-53.2016.8.26.0000

2114774-53.2016.8.26.0000

2132443-22.2016.8.26.0000
2046174-77.2016.8.26.0000
2018223-11.2016.8.26.0000
2048112-10.2016.8.26.0000
2051549-59.2016.8.26.0000
2060109-87.2016.8.26.0000

2059977-30.2016.8.26.0000

2049070-93.2016.8.26.0000

2057206-79.2016.8.26.0000

2114677-53.2016.8.26.0000

2129879-70.2016.8.26.0000

2199540-73.2015.8.26.0000

2114774-53.2016.8.26.0000

2043689-07.2016.8.26.0000

2059977-30.2016.8.26.0000

2125777-05.2016.8.26.0000

2008478-07.2016.8.26.0000

2049070-93.2016.8.26.0000

2057206-79.2016.8.26.0000
2129879-70.2016.8.26.0000

2096320-25.2016.8.26.0000

2199540-73.2015.8.26.0000

2085130-65.2016.8.26.0000

2066307-43.2016.8.26.0000

2043689-07.2016.8.26.0000
2125777-05.2016.8.26.0000

2136589-09.2016.8.26.0000

2070534-76.2016.8.26.0000

2110352-35.2016.8.26.0000

2008478-07.2016.8.26.0000
2096320-25.2016.8.26.0000
2085130-65.2016.8.26.0000

2066307-43.2016.8.26.0000
2136589-09.2016.8.26.0000

2171135-90.2016.8.26.0000

2183334-47.2016.8.26.0000

2070534-76.2016.8.26.0000

2110352-35.2016.8.26.0000
2171135-90.2016.8.26.0000

2115253-46.2016.8.26.0000
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Numero dos processos encontrados

Termo de busca - TISP

"recuperacao judicial” e "fiduciaria" e "extraconcursal"

2148521-91.2016.8.26.0000
2148456-96.2016.8.26.0000
2183334-47.2016.8.26.0000 2196923-09.2016.8.26.0000
2115253-46.2016.8.26.0000 2213926-74.2016.8.26.0000
2197051-29.2016.8.26.0000
2215927-32.2016.8.26.0000
2228728-77.2016.8.26.0000

2213818-45.2016.8.26.0000
2135983-78.2016.8.26.0000
2135983-78.2016.8.26.0000
2136868-92.2016.8.26.0000

1116818-87.2015.8.26.0100

2094785-61.2016.8.26.0000

2228706-19.2016.8.26.0000

2081940-94.2016.8.26.0000

2135727-38.2016.8.26.0000

2102966-51.2016.8.26.0000
2185275-32.2016.8.26.0000

2181398-84.2016.8.26.0000
2169244-34.2016.8.26.0000

2186873-21.2016.8.26.0000
2243440-72.2016.8.26.0000

2161203-78.2016.8.26.0000

2082247-48.2016.8.26.0000

2188885-08.2016.8.26.0000
2131887-20.2016.8.26.0000
2192678-52.2016.8.26.0000

2153492-22.2016.8.26.0000
2167626-54.2016.8.26.0000

2194165-57.2016.8.26.0000
2195093-08.2016.8.26.0000

2193849-44.2016.8.26.0000
2136835-05.2016.8.26.0000
2127960-46.2016.8.26.0000

2184380-71.2016.8.26.0000

2013159-20.2016.8.26.0000/50000

2178729-58.2016.8.26.0000

2205074-61.2016.8.26.0000
2181667-26.2016.8.26.0000

2124572-38.2016.8.26.0000
2130764-84.2016.8.26.0000 2157741-16.2016.8.26.0000

2253975-94.2015.8.26.0000




Numero dos processos encontrados
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Termo de busca - TISP

2220015-16.2016.8.26.0000

2153642-03.2016.8.26.0000

2039516-37.2016.8.26.0000

"recuperacao judicial” e "fiduciaria" e "extraconcursal"

2131432-55.2016.8.26.0000
2177885-45.2015.8.26.0000

2014822-67.2017.8.26.0000
1064220-25.2016.8.26.0100

2093014-14.2017.8.26.0000

2233057-35.2016.8.26.0000

2200245-37.2016.8.26.0000

2155873-03.2016.8.26.0000

2072288-19.2017.8.26.0000

2015786-60.2017.8.26.0000

2014403-47.2017.8.26.0000

2075038-91.2017.8.26.0000
2019867-52.2017.8.26.0000

1080434-28.2015.8.26.0100

1122482-02.2015.8.26.0100

2118317-64.2016.8.26.0000

2048058-44.2016.8.26.0000
2019179-90.2017.8.26.0000

2158799-54.2016.8.26.0000

2231516-64.2016.8.26.0000

2150108-51.2016.8.26.0000

2203389-19.2016.8.26.0000

2027187-56.2017.8.26.0000

2205058-10.2016.8.26.0000

2081125-63.2017.8.26.0000

2238709-33.2016.8.26.0000

0013410-69.2013.8.26.0229

2228372-82.2016.8.26.0000

2194964-03.2016.8.26.0000

2148412-77.2016.8.26.0000

2257100-36.2016.8.26.0000

2016297-58.2017.8.26.0000

2143129-73.2016.8.26.0000

2200689-70.2016.8.26.0000

2260160-17.2016.8.26.0000
2028350-71.2017.8.26.0000

2238941-45.2016.8.26.0000
2074247-25.2017.8.26.0000
2093019-36.2017.8.26.0000

2099008-23.2017.8.26.0000

2091515-29.2016.8.26.0000

2027412-76.2017.8.26.0000

2168205-02.2016.8.26.0000

2115933-31.2016.8.26.0000

2229290-86.2016.8.26.0000

2115546-79.2017.8.26.0000
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Numero dos processos encontrados

Termo de busca - TISP
"recuperacdo judicial" e "fiduciaria" e "extraconcursal”

2084500-72.2017.8.26.0000
2257779-36.2016.8.26.0000

2127979-18.2017.8.26.0000
2153365-50.2017.8.26.0000

2157622-21.2017.8.26.0000

2061609-57.2017.8.26.0000
2044938-56.2017.8.26.0000 2184896-57.2017.8.26.0000
2034432-21.2017.8.26.0000

2177160-85.2017.8.26.0000

2175553-37.2017.8.26.0000
2174370-31.2017.8.26.0000

2087955-45.2017.8.26.0000

2130944-66.2017.8.26.0000
2093761-61.2017.8.26.0000
2114321-24.2017.8.26.0000
2155600-87.2017.8.26.0000

2105513-30.2017.8.26.0000
2207394-84.2016.8.26.0000 2162370-96.2017.8.26.0000

2033844-14.2017.8.26.0000
2106150-78.2017.8.26.0000 2202626-18.2016.8.26.0000
2156123-02.2017.8.26.0000

2110013-42.2017.8.26.0000

2050940-42.2017.8.26.0000
2134357-87.2017.8.26.0000 2140660-54.2016.8.26.0000
2151685-30.2017.8.26.0000 2128081-40.2017.8.26.0000

2214070-48.2016.8.26.0000

2195943-28.2017.8.26.0000
2215893-57.2016.8.26.0000

2148793-51.2017.8.26.0000
2138550-48.2017.8.26.0000

2174869-15.2017.8.26.0000
2165314-08.2016.8.26.0000
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Termo de busca - TIRJ
"recuperacao judicial” e "fiduciaria" e "extraconcursal

0001695-28.2016.8.19.0000 0068765-67.2013.8.19.0000

0064231-12.2015.8.19.0000

0002727-68.2016.8.19.0000

0002727-68.2016.8.19.0000 0068522-26.2013.8.19.0000

0000319-75.2014.8.19.0000
0034911-14.2015.8.19.0000

0040738-06.2015.8.19.0000 0000273-86.2014.8.19.0000
0000273-86.2014.8.19.0000
0052424-92.2015.8.19.0000

0007408-18.2015.8.19.0000

0007408-18.2015.8.19.0000 0002887-64.2014.8.19.0000

0000292-92.2014.8.19.0000

0050960-67.2014.8.19.0000

0007826-53.2015.8.19.0000
0007826-53.2015.8.19.0000
0061117-02.2014.8.19.0000

0063079-60.2014.8.19.0000 0047257-65.2013.8.19.0000

Numero dos processos encontrados

0049256-24.2011.8.19.0000

0024085-94.2013.8.19.0000

0000246-06.2014.8.19.0000 0006239-59.2016.8.19.0000
0000246-06.2014.8.19.0000 0058282-07.2015.8.19.0000
0019115-46.2016.8.19.0000
0030679-22.2016.8.19.0000

0068771-74.2013.8.19.0000

0067496-90.2013.8.19.0000 0004393-70.2017.8.19.0000

0067496-90.2013.8.19.0000 0020955-57.2017.8.19.0000




164

Termo de busca - TIRJ

"recuperacdo judicial" e "fiduciaria" e "extraconcursal"

0001877-82.2014.8.19.0000 0065110-82.2016.8.19.0000

0072073-72.2017.8.19.0000

0042128-40.2017.8.19.0000

0064949-72.2016.8.19.0000

NUmero dos
processos
encontrados

Legenda:

Decisdes que ndo julgam o mérito ou ndo tratam do objeto da pesquisa (excluidas da
amostra).
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Agravo de
Instrumento

2096700-
82.2015.8.26.0000

TJSP

13 Camara
Reservada de Direito
Empresarial

Des. Pereira Calcas

24/06/2015

Sim

RJ

Cessdo
Fiduciaria de
Recebiveis
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Sim

Sim




167

Relator

Revisor

Vogal

"Embora ndo tenha o condédo de atingir o crédito do agravante, decorrente
de contrato autbnomo de mutuo celebrado com a recuperanda, a resilicdo
do contrato a que se vinculava a garantia prestada é fato suficiente para
torné-la sem efeito.
Por sua conta e risco, na condicdo de agente econdmico livremente
atuante no mercado, 0 agravante aceitou como garantia do empréstimo
concedido a agravada a cessao fiduciaria de créditos ndo performados,
assumindo, com isso, a alea de eventual frustracdo dos recebiveis, fator
que certamente foi levado em conta no equacionamento econdmico-
financeiro do contrato”.

Acompanhou o relator

Acompanhou o relator




168

APENDICE C

Lei Complementar n° [e], de [®] de [@] de [e]

Altera a Lei n°® 11.101, de 9 de fevereiro de
2005 e da outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu

sanciono a seguinte Lei Complementar:

Art.1°. A Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005 passa a vigorar com as seguintes

alteracdes:

“Art. 26. O Comité de Credores seréd constituido por deliberacdo de qualquer das

classes de credores na assembleia-geral e tera a seguinte composicao:

()

V —na recuperacéo judicial, 1 (um) representante indicado pela classe de credores
titulares da posicdo de proprietéario fiduciario sobre bens méveis ou imdveis, com 2
(dois) suplentes.” (NR)

“Art. 41. A assembleia-geral serd composta pelas seguintes classes de credores:

(.

V — titulares de créditos garantidos por propriedade fiduciaria de bens de qualquer
natureza. (NR)

(.

83° Os titulares de creditos por propriedade fiduciaria sobre bens moveis ou imoveis
votam com a classe prevista no inciso V do caput deste artigo até o valor do bem

gravado na data do ajuizamento do pedido de recuperacdo judicial. Caso 0 mesmo
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crédito seja também garantido por outra espécie de garantia real, o referido credor
votard com a classe prevista no inciso Il do caput deste artigo até o valor do bem
gravado na data do ajuizamento do pedido de recuperacdo judicial e com a classe

prevista no inciso III do caput deste artigo pelo restante do valor do seu crédito.”

(NR)

“Art. 45. Nas deliberag¢des sobre o plano de recuperagéo judicial, todas as classes de

credores referidas no art. 41 desta Lei deverdo aprovar a proposta.

81° Em cada uma das classes referidas nos incisos Il, 11l e V do art. 41 desta Lei, a
proposta devera ser aprovada por credores que representem mais da metade do valor
total dos créditos presentes a assembleia e, cumulativamente, pela maioria simples

dos credores presentes.

C.)

“Art. 49. Estdo sujeitos a recuperacdo judicial todos os créditos existentes na data do

pedido, ainda que ndo vencidos.
(..)
§3° Tratando-se de credor titular da posicdo de-proprietario-fiduciario-de-bensmbveis

ou-imbveis—de arrendador mercantil, de proprietario ou promitente vendedor de
imovel cujos respectivos contratos contenham clausula de irrevogabilidade ou
irretratabilidade, inclusive em incorporacdes imobiliarias, ou de proprietario em
contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito ndo se submetera aos efeitos
da recuperacao judicial e prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as
condicdes contratuais, observada a legislacdo respectiva, ndo se permitindo, contudo,
durante o prazo de suspensédo a que se refere 0 84° do art. 6 ° desta Lei, a venda ou a
retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade

empresarial.

C.)
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“Art. 50. Constituem meios de recuperagdo judicial, observada a legislacdo
pertinente a cada caso, dentre outros:

()

81° Na alienag&o de bem objeto de garantia real ou fiduciaria, a supressao da garantia
ou sua substituicdo somente serdo admitidas mediante aprovacao expressa do credor
titular da respectiva garantia, inclusive quanto a destinacao dos recursos obtidos com

a Venda do referido ativo™.

“Art. 52. Estando em termos a documentacdo exigida no art. 51 desta Lei, o juiz

deferira o processamento da recuperacao judicial €, no mesmo ato:

()

VI — determinara a suspensdo de atos de excussdo de garantias reais e fiduciarias
sobre bens do devedor. (NR)

(..

85° A determinacgdo prevista no inciso VI deste artigo ensejard a incidéncia de
remuneracao ao credor garantido entre 0 momento da suspensdo da exigibilidade do
direito de excussdo da garantia até a decisdo judicial a respeito da deliberacdo da
assembleia geral de credores sobre o plano de recuperacéo judicial previsto no art.
50 desta Lei.” (NR)

“Art. 54-A. O plano de recuperacdo judicial ndo podera prever condi¢bes de
pagamento aos credores titulares de garantias fiduciarias que sejam economicamente
inferiores as condi¢des de pagamento oferecias aos credores com garantia real, salvo

se tais condi¢des de pagamento forem aprovadas pela respectiva classe”. (NR)

“Art. 58. Cumpridas as exigéncias desta Lei, 0 juiz concedera a recuperacao judicial
do devedor cujo plano nédo tenha sofrido objecéo de credor nos termos do art. 55 desta
Lei ou tenha sido aprovado pela assembleia-geral de credores na forma do art. 45

desta Lei.
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81° O juiz poderéa conceder a recuperacao judicial com base em plano que néo obteve
aprovacdo na forma do art. 45 desta Lei, desde que, na mesma assembleia, tenha

obtido, de forma cumulativa:

()

Il — a aprovacéo de 3 (trés) das classes de credores nos termos do art. 45 desta Lei,
caso haja 5 (cinco) classes com credores votantes, ou, 2 (duas) das classes com
credores votantes, caso haja somente 4 (quatro) ou 3 (trés) classes com credores
votantes, ou ainda, caso haja somente 2 (duas) classes com credores votantes, a

aprovacéo de pelo menos 1 (uma) delas;

¢

“Art. 83. A classificacdo dos créditos na faléncia obedece a seguinte ordem:

(..)

VI — créditos quirografarios, a saber:

()

d) a remuneracdo devida aos credores garantidos pela suspensdo do seu direito de
excussdo da garantia durante o processo de recuperacao judicial, caso assim
contratado entre devedor e credor, nos termos do art. 52, 85° desta Lei. (NR)

(..)

“Art. 84. Serdo considerados créditos extraconcursais e serdo pagos com precedéncia

sobre os mencionados no art. 83 desta Lei, na ordem a seguir, os relativos a:
| — &s quantias referidas nos arts. 150 e 151; (NR)
Il —aos créditos em dinheiro, objeto de restituicdo, nos termos do art. 86; (NR)

Il — a&s remuneragdes devidas ao administrador judicial e seus auxiliares, e créditos
derivados da legislacéo do trabalho ou decorrentes de acidentes de trabalho relativos
a servicos prestados apos a decretacdo da faléncia;

IV — quantias fornecidas a massa pelos credores;
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V — despesas com arrecadagéo, administracdo, realizacéo do ativo e distribuicdo do
seu produto, bem como custas do processo de faléncia;

VI — custas judiciais relativas as acoes e execugdes em que a massa falida tenha sido

vencida;

VIl — aos valores correspondentes a eventual diferenca entre o valor da garantia
fiduciéria apurado na data do pedido de recuperacédo judicial e o valor da mesma

garantia, apurado na data da decretacdo da quebra. (NR)

VIII — obrigacdes resultantes de atos juridicos validos praticados durante a
recuperacdo judicial, nos termos do art. 67 desta Lei, ou ap6s a decretacdo da
faléncia, e tributos relativos a fatos geradores ocorridos ap6s a decretagdo da faléncia,

respeitada a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei.”

“Art. 85. O proprietario, bem como o credor titular de garantia fiduciaria de bem
arrecadado no processo de faléncia ou que se encontre em poder do devedor na data

da decretacdo da faléncia podera pedir sua restituicao.

(.)

Art.2°. Esta Lei Complementar entra em vigor na data de sua publicacéo.

Brasilia, [e], de [®] de [®]; [#]° da Independéncia e [#]° da Republica.

[e]



