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Resumo — a alienacdo/cessdo fiduciaria representa um importante meio de garantia dos
negdcios juridicos, pois é caracterizada pela transferéncia ao credor da propriedade resoltvel
de determinado bem antes mesmo do vencimento da obrigacédo principal. Nesse sentido, por
reduzir significativamente os riscos e, por consequéncia, os custos da recuperacdo do crédito, a
alienacdo/cessdo fiduciaria é largamente utilizada no mercado. A luz da importancia pratica
desse instituto, a Lei n°® 11.101/05, que regulamenta a recuperacéo judicial, conferiu, em seu
art. 49, 83°, tratamento especial aos negdcios que apresentam a garantia fiduciaria. Alerta-se,
no entanto, que esse tratamento ndo estd imune a um sem nUmero de controversias,
especialmente quando o bem dado em garantia representa crédito. Assim, a presente pesquisa
tem como objetivo perquirir e propor solugdes para alguma dessas questdes.

Palavras-Chave — Direito Empresarial. Recuperac¢do Judicial. Cessao Fiduciaria de Crédito.

Sumario: Introducdo. 1. Subsuncéo da cessdo fiduciaria de crédito a primeira parte do art. 49,
83° da Lein®11.101/05 e a essencialidade do registro. 2. Aplicacdo do stay period aos créditos
cedidos fiduciariamente. 3. Critica a posi¢cdo de que a cessao fiduciaria de crédito poderia se
submeter aos efeitos da recuperacéo judicial. Conclusdo. Referéncias.

INTRODUCAO

Desde as primeiras trocas comerciais, percebeu-se a necessidade de se estabelecer
alguma espécie de garantia. Isso porque, caso o inadimplemento ndo gerasse qualquer
consequéncia e nao fosse possivel executar o crédito por algum meio que ndo dependesse da
vontade do devedor, o credor avistaria um risco muito grande e, consequentemente, nédo
realizaria a transacdo comercial.

Nesse sentido, as primeiras espécies de garantia criadas recaiam sobre a propria pessoa
do devedor, que respondia pelo inadimplemento com sua vida, com sua integridade fisica ou
com sua liberdade. Ao longo do tempo, no entanto, a sociedade se desenvolveu e algou a
dignidade da pessoa humana como principio guarda-chuva, de modo que o norte do
ordenamento juridico passou a ser a prote¢do do individuo

Dessa forma, a responsabilidade pessoal do devedor, salvo rarissimas excegdes, deixou
de ter lugar no sistema juridico, razdo pela qual foi substituida pela responsabilidade
patrimonial. A garantia pelo adimplemento das obrigaces passou a recair, portanto, sobre o



patriménio presente e futuro do devedor, conforme dispdem os artigos 391 do Codigo Civil e
789 do Cddigo de Processo Civil.

No entanto, apesar de representar um grande avanco civilizatorio, a garantia geral da
responsabilidade patrimonial, que protege todo e qualquer credor, deixou de ser suficiente. 1sso
porque, com o desenvolvimento econémico e tecnoldgico, ndo apenas as transagdes ganharam
maior vulto econdmico, como também 0s negociantes, pessoas nhaturais ou juridicas,
expandiram o0s horizontes e comegaram a contratar com um maior numero de pessoas.

N&o é dificil perceber, portanto, que, se pode existir grande nimero de credores
titulares de créditos bastante vultosos, € bem possivel que, caso aconteca alguma intercorréncia
ou fato superveniente que comprometa a atividade econdémica ou a vida financeira do devedor,
o0 patriménio deste ndo seja suficiente para saldar todas as dividas.

Dessa forma, os juristas desenvolveram uma série de instrumentos pelos quais 0s
negociantes pudessem atribuir maior seguranca e garantia ao crédito, dentre os quais se destaca
a garantia real denominada ““alienagao/ cessao fiduciaria”.

De maneira geral, esse instituto representa negécio juridico acessério pelo qual o
devedor fiduciante transfere a propriedade de algum bem ou direito, inclusive direito
patrimonial de crédito, ao credor fiduciario como garantia do adimplemento de um negdcio
juridico principal. Nesse sentido, caso ocorra o regular cumprimento da obrigacdo, o credor
deve transferir novamente a propriedade ao devedor. Havendo o inadimplemento, no entanto,
a propriedade do bem ou do direito consolidar-se-a na esfera juridica do credor.

Por representar uma forma de garantia bastante eficaz, haja a vista a transferéncia, de
imediato, da propriedade resoluvel do bem ao credor, a alienagdo/cesséo fiduciaria se tornou
bastante comum, principalmente nos negécios juridicos de grande vulto econémico.

Nessa toada, atento a importancia pratica e, principalmente, a natureza e a dinamica
do negdcio fiduciario, o legislador, ao editar a Lei de Recuperacdo e Faléncia (Lei n°
11.101/05), atribuiu um tratamento diferenciado a essa espécie de garantia.

Explica-se que, como regra geral, da Lei n°® 11.101/05 estabeleceu que todos os
créditos existentes no momento do deferimento da recuperacéo judicial se submetem aos efeitos
desta. No entanto, ao lado dessa regra, a lei dispds uma série de excec¢des, dentre 0s quais se
destaca o tratamento dado ao crédito garantido por alienacéo fiduciaria.

Essa excecdo, todavia, ndo é imune a controversias, especialmente na hiptese em que
0 objeto da garantia consubstancia direito creditério. 1sso decorre ndo apenas da falta de clareza

da norma que regulamenta a exce¢do, como também das repercussdes praticas dessa espécie de



garantia e da auséncia de sistematicidade das disposic¢des legais que tratam, de maneira esparsa,
do instituto da alienagdo/cessdo fiduciéria.

Assim, ao longo do presente artigo, abordar-se-ao quatro das principais controvérsias
que circundam o tratamento da cesséo fiduciaria de crédito na recuperacéo judicial. No primeiro
capitulo, verificar-se-& se o crédito objeto da garantia efetivamente ndo se submete aos efeitos
da recuperacdo judicial e se ha a exigéncia de eventual registro do contrato de cessao fiduciria.

No segundo capitulo, analisar-se-a se esse credito cedido fiduciariamente, caso nao
sujeito aos efeitos da recuperagao, pode ser considerado “bem de capital” para fins de aplicagao
do instituto denominado stay period.

Por fim, no terceiro capitulo analisar-se-4 se € adequada a tese levantada por alguns
juristas de que, a luz do caso concreto e com fulcro no principio da preservacdo da empresa,
caberia a relativizacdo da ndo sujeicdo dos créditos cedidos fiduciariamente aos efeitos da
recuperacao.

A presente pesquisa aplica a metodologia hipotético-dedutiva, tendo em vista que séo
deduzidas uma série de proposicbes para, ao final, se eleger a que melhor soluciona a
controvérsia suscitada. Para tanto, utiliza-se abordagem qualitativa, de modo que sera feita uma

revisdo bibliogréfica acerca do tema.

1. SUBSUNCAO DA CESSAO FIDUCIARIA DE CREDITO A PRIMEIRA PARTE DO
ART. 49, §3°, DA LEI N° 11.101/05 E A ESSENCIALIDADE DO REGISTRO

A primeira parte do art. 49, §3°, da Lei n° 11.101/05 * dispde que os créditos do credor
titular da posigdo de proprietério fiduciario de bens moveis ou iméveis ndo se submetem aos
efeitos da recuperacdo, prevalecendo os direitos de propriedade sobre coisa.

Nesse sentido, por uma interpretacdo literal do dispositivo, ndo restam duvidas de que
as alienac0es fiduciarias que tém como objeto da garantia bens méveis ou imoéveis propriamente
ditos ndo se submetem a recuperacao.

No entanto, é importante lembrar que a natureza juridica do crédito ndo é propriamente
de bem mdvel ou imével, mas sim de direito pessoal de carater patrimonial. Dessa forma, por
uma interpretacéo literal, n&o seria possivel extrair a ideia de que os direitos creditorios cedidos
fiduciariamente nédo se submetem ao concurso de credores levado a efeito pela recuperagéo

judicial.

! BRASIL. Lei n° 11.101/2005. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2004-
2006/2005/1ei/111101.htm > Acesso em: 14 set. 2020.



Ressalte-se, todavia, que a interpretacdo literal ndo é o Unico método hermenéutico
aplicado no Direito. Ha, também, a interpretacdo sistematica, que analisa o ordenamento
juridico como um todo e visa extrair o sentido da lei de forma consonante e harmdnica com
todas as demais normas juridicas

Nesse sentido, destaca-se que o artigo 83, 111, do Cédigo Civil? determina de forma
expressa que se consideram bens mdveis para efeitos legais os direitos pessoais de carater
patrimonial e suas respectivas agoes® 4.

Dessa forma, tendo em vista essa equiparacdo levada a efeito pelo Codigo Civil,
conclui-se que ha a subsuncéo da cessdo fiduciaria de crédito a parte inicial do art. 49, §3°, da
Lei n° 11.101/05, razdo pela qual esse crédito ndo estd sujeito aos efeitos da recuperacdo
judicial.

N&o se olvida, no entanto, que ha doutrinadores, tal como Sergio Campinho, que,
apesar de reconhecerem a equiparacao legal plasmada no art. 83, 111, do Codigo Civil, afirmam
que os créditos cedidos fiduciariamente se submetem sim a recuperacdo judicial. O argumento
suscitado € o de que o legislador ndo se valeria de palavras vés, pelo que o art. 49, 83°, da Lei
n° 11.101/05 deveria ser interpretado de maneira restritiva®.

No entanto, entende-se, na presente pesquisa, que a melhor leitura do art. 49, 83°, da
Lei n® 11.101/05 € aquela que leva em consideragdo o ordenamento juridico como um todo,
notadamente a equiparacdo introduzida pelo art. 83, I11, do Cédigo Civil.

Isso porque ndo faria sentido tratar a alienacdo fiduciaria de bem maovel propriamente
dito e a cessdo fiduciaria de crédito de maneira distinta, uma vez que ambos tem 0 mesmo
objetivo: garantir um negdcio principal e, consequentemente, reduzir os custos da transacéo,

haja vista 0 menor risco de ndo se conseguir recuperar o crédito em caso de inadimplemento®.

2 BRASIL. Codigo Civil. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_ 03/leis/2002/L10406 compilada.
htm> Acesso em: 14 set. 2020.

3TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. Recuperacéo Judicial e Cessdo Fiduciaria de Direitos Creditorios.
P. 278 e 279. Disponivel em: < https://www.revistas.usp.br/rdm/article/view/133720/162259>. Acesso em: 18
set. 2020.

4 PODCAMENI. Giovanna Luz. A Trava Bancaria na Recuperacdo Judicial. Revista Emerj, Rio de Janeiro, dez
2014, n. 66 v. 17. p. 177 e 178 Disponivel em: <https://www.emerj.tjrj.jus.br/revista emerj_online/
edicoes/revista66/revista66_158.pdf> Acesso em: 13 set. 2020.

5 CAMPINHO apud ANTUNES, Felipe Martins. A cessdo fiduciaria de direitos creditorios em garantia no
processo de recuperacdo judicial: uma analise jurisprudencial da trava bancéaria. Disponivel em:
<https://semanaacademica.com.br/system/files/artigos/trava_bancaria.uff__0.pdf > Acesso em: 14 set. 2020.

® PORTUGAL, Daniel Ochsendorf. Comentarios ao REsp n° 1.202.918-SP: devem os créditos cedidos
fiduciariamente se submeter aos efeitos da recuperacdo judicial do devedor-fiduciante?. p. 552. Disponivel em:
<https://seer.ufrgs.br/ppgdir/article/view/54161>. Acesso em: 26 set. 2020.



Para ilustrar essa posic¢ao, colaciona-se trecho do voto-vista proferido pelo Ministro
Paulo de Tarso Sanseverino no Recurso Especial n® 1.202.918-SP julgado pelo Superior

Tribunal de Justica’, in verbis:

Efetivamente, de forma expressa, 0 § 3° do art. 49 da LRF somente alude & alienagéo
fiduciéria, cujo objeto é coisa corpdrea, movel ou imdvel, e ndo a cesséo fiducidria,
cujo objeto é coisa incorporea, nos termos do § 3° do art. 66-B da Lei 4.728/65.

No entanto, na esséncia, os contratos de alienacdo fiduciaria e de cessdo fiduciaria
representam o mesmo negécio juridico, ndo havendo justificativa para o tratamento
diferenciado dos credores garantidos por cada uma das operaces.

Tanto na alienacdo fiduciaria como na cessdo fiduciaria ha a transferéncia em garantia
da titularidade resoldvel de um bem.

Dessa forma, tendo em vista a posi¢do acima adotada, uma davida que pode surgir diz
respeito a essencialidade ou ndo do registro para a constituicdo da cessao fiduciaria. Isso porque
esse negdcio juridico adjeto, embora tenha a finalidade de garantia, gera como consequéncia
principal a transferéncia da propriedade do bem ou do crédito ao credor fiduciario, que sé a
transferird novamente ao devedor quando e se o negdcio principal for adimplido

Nesse sentido, como se constatou que o crédito, para efeitos legais, se equipara a bens
moveis, a conclusdo légica seria a de que, para a conclusdo da cessao fiduciaria, ndo seria
necessario a realizagdo do registro, pois a propriedade de coisa mdvel, pela regra geral do art.
1.267 do Cddigo Civil, se transfere com a mera tradicéo.

No entanto, ¢ importantissimo lembrar que o 1.361, §1°, do Cddigo Civil®, ao
regulamentar a cessdo fiduciaria de bem movel infungivel, mitigou a referida regra e
determinou que, nessa hipétese, a propriedade fiduciaria s6 se constitui com o registro do
contrato no Registro de Titulos e Documentos do domicilio do devedor.

O fato é, contudo, que o crédito, representado em pecunia, é bem fungivel por natureza,
pelo que, a norma aplicavel, por uma interpretagcdo a contrario sensu, seria a da dispensa do
registro para a constituicio da cessao fiduciaria de crédito®.

Ademais, ¢ importante destacar que o art. 66-B, §83° e 5°, da Lei n° 4.728/95%, o qual

regulamentou as hipéteses de alienagdo fiduciaria de coisa fungivel e de cesséo fiduciaria de

" BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.202.918-SP. Vogal: Ministro Paulo de Tarso
Sanseverino. Disponivel em:  <https://ww2.stj.jus.br/processo/pesquisa/?tipoPesquisa= tipoPesquisaNumero
Registro&termo=201001250881&totalRegistrosPorPagina=40&aplicacao=processos.ea> Acesso em: 16 set.
2020.

8 BRASIL, op. cit., nota 02.

® DELLORE, Luiz. Cessdo fiduciaria de crédito ndo registrada se submete a recuperacdo judicial? Disponivel
em: <https://www.migalhas.com.br/coluna/insolvencia-em-foco/283833/cessao-fiduciaria-nao-registrada-se-
submete-a-recuperacao-judicial> Acesso em: 13 set. 2020.

10 BRASIL. Lei n° 4.728/65. Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I4728.htm.> Acesso em:
14 set. 2020.



direitos sobre coisas mdveis, alem de ndo ter determinado o registro, ao dispor sobre quais
artigos do Cadigo Civil seriam aplicaveis, ndo mencionou o art. 1.361, 81°, desse codex, razao
pela qual se verifica um siléncio eloguente.

N&o se olvida, contudo, todas as consequéncias praticas decorrentes da cessao
fiduciaria de crédito. Esse negdcio juridico adjeto, além de ndo se submeter aos efeitos da
recuperacdo judicial, transfere, de maneira imediata e antes mesmo do vencimento do negécio
juridico principal, o crédito ao fiduciante.

Assim, os demais credores do devedor fiduciario, principalmente aqueles que nao
contam com nenhuma espécie de garantia especial, podem enfrentar grandes dificuldades na
recuperacdo de eventual crédito inadimplido, tendo em vista a restricdo patrimonial decorrente
da cesséo fiduciéria.

Vé-se, portanto, que o antigo e classico principio de relatividade dos contratos, que
propugna que os efeitos destes se restringem apenas as partes, sofre mitigacoes de ordem préatica
no que toca a cessdo fiduciéria. Por essa razdo e em atendimento ao principio da funcéo social
do contrato, é altamente recomendavel o registro da cessao fiduciaria de recebiveis.

Apenas assim se ofereceria um minimo de transparéncia acera da real condicdo
financeira e contébil do empreséario, o que é indispensavel ndo apenas para a realizacdo de
qualquer negdcio juridico com seguranga, como também para o adequando funcionamento do
mercado.

No entanto, embora recomendavel, é preciso reiterar que, até que sobrevenha
disposicdo legislativa expressa determinado o registo, este ndo é obrigatdrio no que toca a
cessdo fiduciaria de crédito!!. Destaca-se, nessa toada, que esse foi justamente o entendimento
adotado em deciséo pelo Superior Tribunal de Justica no julgamento do REsp n°® 1.412.529-
SpP12,

2. APLICACAO DO STAY PERIOD AOS CREDITOS CEDIDOS FIDUCIARIAMENTE

Consignada a subsung&o da cessao fiduciaria de crédito a primeira parte do art. 49, §3°,

da Lein®11.101/05 e, por consequéncia, a sua ndo sujeicao aos efeitos da recuperacéo judicial,

1 DELLORE, op. cit., nota 9.

12 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n° 1.412.529-SP. Relator: Ministro Marco Aurélio
Bellizze. Disponivel em: <https://ww2.stj.jus.br/processo/pesquisa/?tipoPesquisa=tipoPesquisa
NumeroRegistro&termo=201303447142&totalRegistrosPorPagina=40&aplicacao=processos.ea > Acesso em: 14
set. 2020.



é importante analisar outro ponto objeto de grandes controvérsias, qual seja, a aplicacdo do
chamado stay period a esse negdcio juridico adjeto.

Explica-se que o art. 6° 84° da Lei n° 11.101/05, com o intuito de possibilitar o
soerguimento da atividade econémica, determina, resumidamente, que, com o deferimento do
processamento da recuperacao judicial, suspende-se o curso da prescri¢do, bem como de todas
as acOes e execucdes em face do devedor pelo prazo de 180 (cento e oitenta) dias. Essa
suspensdo é denominada pela doutrina de stay period.

A luz dessa disposico, a parte final do art. 49, §3°, da Lei n° 11.101/05, determina
que, mesmo sendo objeto de alienacdo fiduciaria, os bens de capital essenciais a atividade
empreséria ndo poderdo ser vendidos ou retirados do estabelecimento do devedor durante o stay
period.

Salienta-se, todavia, que ha grandes controvérsias no que toca a classificacdo do que
seriam os “bens de capital”. Isso porque, embora se aplique a interpretacdo sistematica para
englobar direitos creditdrios na parte inicial do artigo acima mencionado, considerando-os bens
moveis para fins de ndo sujeicédo aos efeitos da recuperacdo, muitos juristas ndo fazem a mesma
interpretacdo no que toca a parte final do dispositivo.

Explica-se que muitos entendem que bens de capital consubstanciariam apenas bens
corporeos, de modo que os créditos cedidos fiduciariamente - que tém natureza juridica de
direito pessoal e, portanto, sdo incorpdreos - ndo se submeteriam ao stay period?2,

Alerta-se, no entanto, que ndo é coerente nem recomendavel que, sem qualquer
justificativa plausivel, seja aplicada, em um primeiro momento, interpretacdo sistematica para
classificar créditos como bens mdveis, e, em segundo momento, seja feita interpretacdo
restritiva de modo a ndo considerar direitos creditorios como bens de capital.

Nesse sentido, é importante destacar que eventuais créditos, ainda que ndo sejam bens
corporeos, sdo tdo fundamentais a atividade econdmica quanto, por exemplo, 0 maquinario para
a producdo de bens e para a prestacdo de servigos.

Isso porque apenas com capital de giro é que 0 empresario consegue arcar com todas
as despesas inerentes a atividade econémica, tais como o pagamento dos empregados e a

aquisicdo da matéria-prima.}* Vé-se, portanto, que o crédito, traduzido em dinheiro, é

13 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.758.746-GO. Ministro Marco Aurélio Bellizze.
Disponivel em: <https://wwz2.stj.jus.br/processo/pesquisa/?tipoPesquisa=tipoPesquisaNumero Registro&termo=
201801408692&totalRegistrosPorPagina=40&aplicacao=processos.ea> Acesso em: 16 set. 2020.

4 BARRETO FILHO, Oscar. O crédito no direito. p. 207-208. Disponivel em:
<http://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/viewFile/66404/69014 > Acesso em: 18 set. 2020.



indispensavel para a sustentacdo das atividades: se ndo o fosse, provavelmente sequer seria
necessario contrair empréstimos junto aos bancos.

Dessa forma, ndo interpretar sistematicamente e, portanto, ndo considerar créditos
como bens de capital para fins de aplicacdo do stay period poderia significar a inviabilizacdo
do soerguimento da atividade econémica, que é, justamente, o principal objetivo ndo sé da
recuperacdo judicial como um todo, mas também da propria suspensao levada a efeito pelo stay
period®.

O fato €, contudo, que, embora ndo seja razoavel ndo submeter a cesséo fiduciaria de
crédito ao stay period em razdo de interpretacdo restritiva da expressio “bens de capital”, ndo
se pode olvidar que a ndo aplicacdo do prazo de suspensdo pode ocorrer por outras razoes.

Explica-se que a parte final do art. 49, 83°, da Lei n® 11.101/05 imp®&e, como requisito
fundamental para a aplicacédo do stay period, que os bens de capital alienados fiduciariamente
sejam essenciais ao exercicio da atividade empresaria.

Nesse sentido, ainda que se entenda que crédito objeto de garantia fiduciaria esteja
englobado no conceito de bens de capital, seria indispensavel a verificacdo, por meio de uma
analise contabil, da real necessidade desses créditos para a manutencao da empresa, sob pena
de ndo haver lastro legal para a suspenséo.

Ocorre que, é fundamental lembrar que crédito, materializado em dinheiro, é bem
consumivel: uma vez usado para saldar dividas, por exemplo, o dinheiro desaparece da esfera
juridica do devedor.

Dessa forma, impBe-se a seguinte reflexdo: se o crédito cedido fiduciariamente é
essencial para a manutencdo da atividade empresaria, mas, a0 mesmo tempo, a sua aplicacédo
para o saldo das obrigacGes importaria no seu desaparecimento da esfera juridica do devedor
fiduciante, como o credor fiduciario teria seu crédito restituido ao fim do prazo de suspensao?

Vé-se, portanto, que hd uma inviabilidade de ordem pratica para a aplicacéo da referida
suspensdo aos créditos cedidos fiduciariamente, qual seja, o inevitvel desaparecimento do
proprio crédito da esfera juridica do devedor e, por consequéncia, a impossibilidade de o credor

fiduciario levantéa-lo apds o fim da suspensao?®.

15 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. Recuperagdo Judicial e Cessdo Fiduciaria de Direitos
Creditorios. p. 280-282. Disponivel em: < https://www.revistas.usp.br/rdm/article/view/133720/162259>. Acesso
em: 18 set. 2020.

16 LIMA, Eduardo de Carvalho; FREIRE, Lucas Alves; REZENDE, Bernardo Henrique de Melo. A compreensao
do crédito com bem de capital na lei 11.101/2005 e suas consequéncias para o mercado financeiro: esvaziamento
de garantia fiduciaria e implicacdes na mensuracdo de risco em operac@es financeiras. P. 67-68. Disponivel em:
<https://revistapgbc.bcb.gov.br/index.php/revista/article/view/1061/48 > Acesso em: 27 set. 2020.
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Para ilustrar a posicdo mencionada, colaciona-se trecho do voto proferido pelo
Ministro Marco Aurélio Bellizze no REsp n° 1.758.746-GO%, que, embora em seu inteiro teor
consigne que bens de capital consubstanciam apenas bens corporeos, explica a consequéncia

pratica da aplicacdo do stay period aos créditos cedidos fiduciariamente.

A exigéncia legal de restituicdo do bem ao credor fiduciario, ao final do stay period,
encontrar-se-ia absolutamente frustrada, caso se pudesse conceber o crédito, cedido
fiduciariamente, como sendo "bem de capital”. Isso porque a utilizacdo do crédito
garantido fiduciariamente, independentemente da finalidade (angariar fundos,
pagamento de despesas, pagamento de credores submetidos ou ndo a recuperagdo
judicial, etc), além de desvirtuar a propria finalidade dos “bens de capital”, fulmina
por completo a propria garantia fiduciaria, chancelando, em Ultima andlise, a burla ao
comando legal que, de modo expresso, exclui o credor, titular da propriedade
fiduciéria, dos efeitos da recuperacao judicial.

Dessa forma, adota-se a posicdo que, de fato, o stay period ndo é aplicavel aos créditos
cedidos fiduciariamente. A justificativa, no entanto, ndo é a interpretacéo literal e restritiva da
expressdo de bens de capital, mas sim interpretacdo sistemética que leva em conta a

classificacdo do crédito, materializado em dinheiro, como bem consumivel.

3. CRITICA A POSICAO DE QUE A CESSAO FIDUCIARIA DE CREDITO PODERIA SE
SUBMETER AOS EFEITOS DA RECUPERACAO JUDICIAL

Embora, conforme j4 demonstrado acima, seja adequado, a luz de uma interpretacao
sistematica, considerar que o crédito cedido fiduciariamente ndo se submete aos efeitos da
recuperacdo, o fato é que alguns juristas tém sugerido mitigacGes a essa regra.

Isto é, muitos defendem que, dependendo das circunstancias do caso concreto, poder-
se-ia determinar a submissdo, total ou parcial, do crédito cedido fiduciariamente ao concurso
de credores levado a efeito pelo juizo recuperacional.

Essa posi¢do tem como fundamento n&o a interpretacgéo literal e restritiva do art. 49,
83°, da Lei n° 11.101/05, mas sim o argumento de que, em se tratando de recuperacéo judicial,
dever-se-ia atribuir maxima efetividade ao principio da preservacdo empresa, plasmado no art.

47 da Lei n° 11.101/05, buscando-se o soerguimento dessa'® °.

1" BRASIL. op. cit., nota 13.

18VIEGAS, Claudia Mara de Almeida Rabelo; CHAGAS, Neide Adriana das. Controvérsias Relacionadas a trava
bancaria, no ambito da recuperagdo judicial. Disponivel em: <https://claudiamaraviegas.
jusbrasil.com.br/artigos/670814022/as-controversias-relacionadas-a-trava-bancaria-no-ambito-da-recuperacao-
judicial> Acesso em: 13 set. 2020

19 TOLEDO, op. cit.
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Nesse sentido, conforme ja mencionado, a existéncia de capital de giro é condigdo sine
qua non para o adequado funcionamento da atividade econémica, pois indispensavel para saldar
as despesas inerentes ao exercicio da empresa, tais como pagamento de empregados, quitacdo
de aluguel e aquisi¢do de matéria-prima.

N&o é dificil perceber, portanto, que, em caso de inadimplemento de negécio juridico
garantido por cessdo fiduciaria e, consequentemente, de retencdo desses créditos cedidos por
meio das chamadas “travas bancarias”, ha grandes chances de ndo sobrar recursos financeiros
suficientes para o saldo dos demais débitos.

Questiona-se, portanto, se é adequado, a luz de uma visdo sistematica do ordenamento
juridico, permitir que se satisfaca apenas um credor, ainda que isso signifique ndo apenas o
inadimplemento de uma coletividade de credores, como também a prépria inviabilidade da
atividade econdmica, gerando uma massa de desempregados e uma quebra na cadeia produtiva.

Tendo em vista todas essas consequéncias nefastas que podem decorrer do implemento
da garantia fiduciaria com a retencdo dos créditos cedidos, muitos juristas afirmam que o
ordenamento juridico ofereceria, sim, instrumentos para atenuar esses desdobramentos.

Nesse sentido, uma das teses levantadas é a de que deve ser aplicado o principio da
proporcionalidade, de modo que, diante do caso concreto, se faca uma ponderacdo entre o
direito do credor de excutir a garantia fiduciaria e a necessidade de se manter a atividade
econdmica?.

Dessa forma, se restar consignado, apds analise a situacao a luz dos trés subprincipios
gue compdem o principio da proporcionalidade, a saber, adequacdo, necessidade e
proporcionalidade em sentido estrito, que ndo apenas o crédito cedido fiduciariamente é
indispensavel para o soerguimento da atividade, como também que h& mais vantagens do que
onus em submeté-lo a recuperacao do judicial, o juiz deveria liberar a trava bancaria até o limite
dos valores necessarios?.,

Ha também quem suscite, como fundamento para tal mitigacéo, o art. 5° da LINDB?,
que prevé que o juiz, ao aplicar a lei, deve atender aos fins sociais a que ela se dirige e as

exigéncias do bem comum?3. Dessa forma, como o soerguimento da empresa, nos termos do

20 LIMA, Maria Cristina de Brito; FLORENTINO; Beatriz Portilho; OLIVEIRA, Felipe Firmida de. Propriedade
fiduciaria, recuperacgdo judicial e o abuso do direito: superando o antagonismo. p. 165-168. Disponivel em:
<https://www.emerj.tjrj.jus.br/revistaemerj_online/edicoes/revista75/revista75_158.pdf > Acesso em: 26 set.
2020.

21 1hid.

2 BRASIL. Lei n° 4.657/42. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del4657
compilado.htm> Acesso em: 18 set. 2020.

23 TOLEDO, op. cit.



12

art. 47 da Lei n® 11.105/05, é o principal fim da recuperacéo judicial, seria plenamente possivel
a submiss&o dos créditos cedidos fiduciariamente ao concurso de credores, caso necessario.

No entanto, embora todos esses argumentos parecam sedutores, o fato € que os agentes
econdmicos tomam suas decisdes e estruturam sua atividade empresaria com base nas regras e
nos institutos oferecidos pelo direito.

Assim, as instituicGes financeiras, ao realizarem operacdes de crédito - as quais,
lembre-se, sdo fundamentais para o fomento econémico - ndo apenas obedecem a uma série de
normas, como também cumprem determinadas exigéncias e implementam garantias a luz de
todos 0s custos e riscos inerentes ao negocio.

Nesse diapasdo, é importantissimo destacar que, nos termos do art. 1° e 2° da
Resolucio n° 2682%* editada Conselho Monetario Nacional, as instituicdes financeiras devem
realizar avaliacdo e classificacdo do risco das operagdes financeiras levando em conta as
caracteristicas do devedor e da propria operagdo?.

E ndo se pode ignorar que essa avaliagdo tera um impacto importantissimo no custo da
operacdo, haja vista que o art. 6° dessa mesma resolucdo determina que, para fazer face a
eventuais perdas na realizacao dos créditos, deve ser constituida provisdo cujo percentual varia
de acordo com o risco do crédito: quanto maior o risco, maior a provisdo exigida.

Saliente-se, ainda, que, consoante o art. 2° Il, b, da resolugcdo acima mencionada, a
garantia oferecida, especialmente quanto a sua suficiéncia e liquidez, representa critério
importante para a classificacdo do risco.

Nesse sentido, ndo hd como negar que a implementacéo da cessao fiduciaria de crédito
como garantia, por ser caracterizada pela transferéncia da propriedade resollvel, é
extremamente eficaz e facilita a recuperagdo do crédito inadimplido?. Dessa forma, ha reducéo
significativa dos riscos do negécio, o que diminui o quantum da provisdo exigida e, por
consequéncia, os juros cobrados?’.

No entanto, caso os Tribunais comecem a mitigar a regra prevista na parte inicial do
art. 49, 83°, da Lei n® 11.101/05, a garantia fiduciaria perdera parte de sua eficacia, elevando os

riscos e os custos da operacdo de crédito. E isso, inexoravelmente, representara um maior

24 BRASIL. Conselho Monetério Nacional. Resolucdo n® 2682, de 21 de dezembro de 1999. Disponivel em:
<https://www.bch.gov.br/pre/normativos/res/1999/pdf/res_2682_v2_ L.pdf > Acesso em: 27 set. 2020.

% LIMA; FREIRE; REZENDE, op. cit.

% CUNHA, Fernando Antonio Maia da; DIAS, Maria Rita Rabello Pinho. Alienacdo Fiduciaria em Garantia.
Disponivel em: < https://core.ac.uk/download/pdf/287777913.pdf > Acesso em: 24 set. 2020.

2 GHIRARDI, Maria do Carrmo Garcez. Cessdo Fiduciaria e a Recuperagdo Judicial. Disponivel em:
<https://www.migalhas.com.br/depeso/70765/cessao-fiduciaria-e-recuperacao-judicial > Acesso em: 24 set. 2020.
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obstaculo para obtencdo de empréstimo e de financiamento junto as institui¢6es financeiras, o
que acarretara a desaceleragio do fomento econémico 22,

Além da questdo dos custos das operacdes financeiras, ndo se pode perder de vista que
0 mercado atualmente esta cada vez mais complexo, de modo que um negdcio juridico pode
servir de lastro para uma série de outros negdcios e operagdes.

Nesse diapasdo, destaca-se que o financiamento dos empréstimos realizados pelas
instituicbes financeiras pode ocorrer ndo apenas por meio dos recursos provenientes de
depdsitos, como também pela venda de carteiras das proprias instituicdes?®.

Explica-se, assim, que, para angariar recursos, as institui¢ces financeiras, nos termos
do art. 1° da Resolugdo n° 2836 do Conselho Monetario Nacional®®, podem ceder a instituicoes
de mesma natureza créditos oriundos de operacdes de empréstimo, de financiamento e de
arrendamento mercantil®.

Vé-se, portanto, que os desdobramentos de uma operacdo financeira sdo maltiplos e
repercutem no mercado como todo. Por essa razdo, se de um lado o pagamento de um unico
credor pode significar o inadimplemento dos demais credores e até levar o devedor a faléncia,
de outro a ndo implementacdo da garantia fiduciaria pode colocar em Xxeque o mercado
financeiro como um todo e representar obstaculo ao fomento econémico.

Assim, ndo se sustenta a ponderacdo realizada pelos que defendem a mitigacdo da
regra de ndo submissdo dos créditos cedidos fiduciariamente a recuperacao judicial, haja vista
qgue, quando se tem uma visdo global do mercado, vé-se que também ha importantes
repercussdes no sistema financeiro caso a eficacia da garantia seja mitigada e o negocio

garantido seja inadimplido.

CONCLUSAO

Ao longo do presente artigo, constatou-se que a cessao fiduciaria de crédito representa

um importante instrumento para garantia dos negocios juridicos. No entanto, a despeito de sua

2 | IMA; FREIRE; REZENDE, op. cit.

2 RIBEIRO, Fernanda Vieira Fernandes; SCHIOZER, Rafael Felipe. Cessdo de Crédito e Restricdo de Capital:
Um Estudo com Bancos Brasileiros. p. 522. Disponivel em: < https://www.scielo.br/pdf/rae/v54n5/0034-7590-
rae-54-05-0521.pdf > Acesso em: 25 set. 2020

30 BRASIL. Conselho Monetario Nacional. Resolugdo n° 2836, de 30 de maio de 2001. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachment
s/47140/Res_2836_v1 O.pdf> Acesso em: 18 set. 2020.

31 CASTRO, Alessandre de Oliveira. Factoring e Securitizagdo de Recebiveis Mercantis. p. 54-55. Disponivel em:
< https://www.revistas.usp.br/rdm/article/view/133713/162250 > Acesso em: 25 set. 2020.
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importancia pratica, muitas davidas ainda circundam a aplicacéo desse instituto, principalmente
em sede de recuperacéo judicial.

Essas controvérsias decorrem da falta de clareza e de sistematicidade da legislacdo que
trata 0 tema, bem como das repercussdes praticas da cessao fiduciaria. Na presente pesquisa,
no entanto, buscou-se solucdo para alguma das principais davidas levando-se em conta ndo
apenas o ordenamento juridico como um todo, como também a importancia dessa garantia para
o fomento econémico.

Nesse sentido, chegou-se a conclusdo de que, em que pese a redacdo literal do art. 49,
83° da Lei n° 11.101/05, é sim cabivel, por uma interpretacdo sistematica, o entendimento de
que os créditos cedidos fiduciariamente ndo se sujeitam a recuperacao. Além disso, concluiu-
se que, embora altamente recomendavel, o registro ndo é essencial para a constituicdo dessa
garantia em razdo da auséncia de expressa previsao legal.

No que toca ao instituto do stay period, constatou-se a sua inaplicabilidade em relacéo
aos créditos cedidos em garantia por uma razdo simples: crédito, materializado em dinheiro,
apesar muito importante para a continuidade da atividade econ6mica, representa bem
consumivel, razdo pela qual, caso aplicado para o saldo de eventuais dividas, desapareceria da
esfera juridica do devedor e, consequentemente, fulminaria a propria garantia.

Por fim, verificou-se que a implementacdo da garantia fiduciaria pode, de fato,
repercutir negativamente na recuperacao judicial. Isso porque o crédito cedido ndo se submete
ao regime concursal, podendo gerar um déficit de recurso ndo s6 para o pagamento dos demais
credores, como também para a propria manutencao da atividade econdmica.

No entanto, constatou-se, ao longo da presente pesquisa, como 0 sistema de garantias
do crédito é fundamental para o sistema financeiro e repercute diretamente nos riscos e nos
custos das operacdes. Ademais, também restou demonstrado que um determinado negocio
juridico pode se desdobrar em muitos outros, 0 que torna o sistema financeiro extremamente
complexo e interligado.

Dessa forma, embora a primeira vista pareca bastante razoavel mitigar a garantia
fiduciaria a fim de possibilitar o soerguimento da empresa, o fato é que, quando se observa o
sistema como um todo, depreende-se que as consequéncias da mitigacdo ndo se esgotam no
agente financeiro que realizou a operacdo. Na realidade, essas consequéncias se espraiam para
0 sistema financeiro como um todo, colocando-0 em risco e aumentando 0s custos das

operacOes. Por essa razdo, ndo é recomendavel a mitigacao.
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