1. INTRODUCAO

Os titulos de crédito sdo um tema de grande relevancia ndo s6 para o Direito, mas
para toda a sociedade, notadamente pelo papel que desempenham no mercado. Inclusive, fala-
se nos titulos de crédito como uma das maiores contribui¢cGes do Direito Empresarial para a
formag&o da economia moderna.

O crédito em si € essencial para que uma economia de um pais consiga se
desenvolver, e os titulos de crédito permitem que ele circule de forma rapida, simples e
segura. Verifica-se, assim, que uma das principais caracteristicas desses titulos para que se
tenha essa importancia é a seguranca juridica e a certeza que deles emanam.

Ocorre que o Direito Empresarial num todo passou por inimeras transformacdes, o
gue o confirma como uma categoria histérica. E nesse contexto, ganhou importancia no
mercado a cessdo fiduciaria de titulos de crédito. Discute-se, nesse panorama, a liberacdo de
recebiveis dados em garantia fiduciaria, no &mbito das operacdes de financeiramente bancario
as empresas em recuperacao judicial.

Ora, em regra, estdo sujeitos a recuperacao judicial todos os créditos existentes na
data do pedido, ainda que ndo vencidos, mas ha as excecdes previstas no art. 49, §3°, da Lei n.
11.101/2005, relativas aos proprietarios fiduciarios. Essas exce¢fes abarcariam ou ndo a
denominada trava bancéria?

Para se fazer esse estudo, importante ter em mente o contexto da Lei n. 11.101/05,
gue regulamenta a recuperacdo judicial, a extrajudicial e a faléncia do empresario e da
sociedade empresaria, sendo uma forma de equilibrar a preservacdo da empresa, a eficiéncia
econdmica e autonomia privada centrada nos interesses dos credores.

A presente pesquisa se justifica, assim, pela importancia que os titulos de crédito e os
valores mobiliarios possuem no mercado, e como essa quebra da trava bancaria pode gerar um
desestimulo ao empreendedorismo. Para a conducdo deste trabalho, foi utilizado o método
exploratério, de modo que se fez a pesquisa por meio de coleta e estudo de doutrina
especializada que retrata o tema em questdo, legislagéo e jurisprudéncia pertinente.

Dessa forma, dividiu-se a pesquisa em 3 (trés) partes. Iniciou-se pela nova realidade
dos titulos de crédito como instrumentos de captacdo de recursos na economia
contemporanea. Apos, fez-se um estudo da cessdo fiduciaria de titulos de crédito e a sua

exclusdo legal dos efeitos da recuperacdo de empresas.



Ao final, abordou-se a inseguranca que vem sendo criada pelos Tribunais em face da
divergéncia quanto & quebra ou ndo da trava bancéria, o que pode criar um desestimulo ao

empreendedorismo.

2. A NOVA REALIDADE DOS TITULOS DE CREDITO COMO INSTRUMENTOS
DE CAPTACAO DE RECURSOS NA ECONOMIA CONTEMPORANEA

Nas palavras de Tullio Ascarelli (2013, p. 33), “se nos perguntassem qual a
contribuicédo do direito comercial na formagéo da economia moderna, outra ndo poderia talvez
apontar que mais tipicamente tenha influido nessa economia do que o instituto titulos de
crédito”, isso porque o crédito, baseado nos conceitos de confianca e tempo, tem papel
fundamental no desenvolvimento econdmico de uma sociedade.

Jairo Saddi (2007, p. 17) explica que “um dado pais ndo consegue se desenvolver sem
um amplo ¢ estavel mercado de crédito”, complementando que o ‘“desenvolvimento
econémico sustentavel de longo prazo que permita o combate a pobreza, depende de um
mercado de crédito crescente que inclua a todos”. Jodo Eunépio Borges (1971, p. 9), no
mesmo sentido, ainda diz que os titulos de crédito tiveram um papel mais importante que
“todas as minas do mundo para o enriquecimento das nacdes”.

Porém, pode se questionar se os titulos de crédito classicos, como letra de cambio,
nota promissoria e cheque, tenham realmente essa importancia, e ja se adianta que ndo, uma
vez que os titulos de crédito, com a modernizacdo tecnoldgica, evoluiram bastante e
assumiram novas funcgoes.

Inclusive, destaca-se a desmaterializacdo e imaterializacdo dos titulos de crédito. O
desenvolvimento tecnoldgico fez com que o suporte “papel” caisse em desuso, havendo uma
substituicdo pelo suporte eletrénico, principalmente nas operagdes em massa.

Jean Carlos Fernandes e Alejandro Melo Toledo (2014, p. 117) explicam que “a
corporificacdo dos créditos ja ndo atende as atuais necessidades do mercado, uma vez que a
documentacdo em papel causa obstaculos a circulacdo dos titulos de crédito, o que torna
necessaria uma evolugdo do regime juridico”. O suporte eletronico ganha forca nas transagdes
econdmicas.

E um dos elementos principais para 0 ambito deste trabalho é ter em mente que essa
importancia dos titulos de crédito se deu em face da forma segura com que permitem o crédito

circular, dando agilidade e dinamismo aos negdécios. Manuel Broseta Pont (2007, p. 401),



inclusive, ressalta que os titulos de crédito permitem a transmissibilidade dos direitos de
contetdo patrimonial de forma répida, simples e segura.

A necessidade de certeza no direito e seguranca na sua realizacdo faz com que sejam
criados institutos que satisfacam essas exigéncias (ASCARELLI, 2013, p. 35). Nesse
contexto, estdo os titulos de crédito, cuja principal finalidade € estabelecer a circulagdo do
crédito com facilidade e seguranca, servindo como meio de prova entre as partes envolvidas.

Mas a teoria classica dos titulos de crédito ndo permitiria essa adaptacdo das funcdes
dos titulos de crédito, pois ela se pauta no principio da cartularidade, que exige a
materializagdo do titulo numa cartula, mas é fato que os titulos evoluiram, inclusive surgiram
inimeros titulos que ndo sdo cartulares. Apenas a titulo exemplificativo, a Lei n® 12.248/2010
criou a letra financeira (LF); e, mais recentemente, a Lei n°® 13.097/15 criou a letra imobiliaria
garantida (LIG).

Faz-se necessario, entdo, falar na teoria contemporanea dos titulos de créditos, que tem
como base o principio da documentabilidade. Afinal, os titulos de crédito séo, antes de tudo,
documentos, que podem se dar tanto no suporte cartular como no eletrénico.

Propbe-se, assim, um novo conceito para os titulos de crédito, adotando a teoria

contemporanea:

Titulo de crédito é o documento, cartular ou eletrénico, indispensavel para o
exercicio e a transferéncia do direito cambial literal e autbnomo nele
mencionado ou registrado em sistema de custddia, transferéncia e liquidacéo
legalmente autorizado, bem como para a captacéo de recursos nos mercados
financeiro ou de capitais, dotado de executividade por si ou por certidao de
seu inteiro teor emitida pela instituicdo registradora. (FERNANDES, 2015,
p. 212/213)

Verifica-se que os titulos de crédito deixaram de ser precipuamente formas de
pagamento para serem formas de captacdo de recursos, como valores mobiliarios.

Erica Gorga (2013, p. 258/263) coloca que, originalmente, os titulos de crédito
englobavam os valores mobiliarios, sendo género e espécie. De acordo com a doutrina
italiana, por exemplo, as acOes seriam titulos de crédito imprdprios e as notas promissorias
titulos de crédito proprios.

Todavia, para Ary Oswaldo Mattos Filho (1985, p. 34/35), a diferenca nas
caracteristicas exigiria uma categoria conceitual propria e independente para os valores
mobilidrios. Os titulos de crédito seriam titulos de emissdo restrita ou de quantidade

relativamente pequena, gozavam de literalidade da obrigacdo e de autonomia do direito dos



sucessivos credores, e a relagcdo obrigacional originalmente incutida na cartula somente
poderia ser alterada com o consentimento das partes envolvidas. Os valores mobiliarios, por
sua vez, seriam titulos de massa, sendo possivel que a relagdo obrigacional original fosse
alterada sem o consentimento de todos os credores; a relacéo cartular ndo ¢é literal; e resultam
de um contrato afetando a autonomia do titulo de crédito.

Dessa forma, o art. 2° da Lei n. 6.385/1976, que traz o rol dos valores mobiliarios, foi
reformulado incluindo instrumentos contratuais que nao seriam titulos de credito. Percebeu-se
uma dissociagdo entre 0s conceitos, mas isso ndo impediu que alguns instrumentos juridicos
se adequassem a ambas categorias conceituais.

O importante € que determinado titulo de crédito podera se configurar valor mobiliério
ou ndo, a depender das circunstancias particulares pelas quais foi emitido e distribuido,
observadas as caracteristicas do inciso IX do art. 201,

Nas palavras de Erica Gorga (2013, p. 276), “a caracterizagdo desses titulos de crédito
como valores mobiliarios € fundamental para tutelar os interesses dos investidores e do
mercado, visando-se a uma maior transparéncia das informacdes disponibilizadas junto ao
publico”.

E, nesse contexto dos titulos de crédito como valores mobiliarios, torna-se comum a
expressdo titulos valores, sendo bons exemplos desses titulos de crédito os que estdo
registrados na CETIP, que é a integradora do mercado financeiro ao exercer a funcdo de
entidade administradora de mercado de balcdo organizado. Nela que os titulos de crédito
escriturais encontram-se registrados em sistema de registro e de liquidacdo financeira de
ativos.

Reafirmando a importdncia dos titulos de crédito na contemporaneidade, em
12/11/2016, em consulta ao Boletim CETIP, encontrou-se em titulos de crédito a soma de
R$1.835.703.892.176,29, ou seja, 0 tema e de tamanha relevancia que, em ndmeros, é
proximo de dois trilhdes de reais. Apenas em Letra Financeira, havia o registro de
R$318.243.809.140,46, sendo um importante instrumento de captacdo das instituicdes
financeiras.

Com a evolucdo dos titulos de crédito, propBe-se uma nova classificacdo para o

instituto, notadamente quanto ao suporte e quanto a finalidade.

1“Art. 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: [...] IX - quando ofertados publicamente,
quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacéo, de parceria ou
de remuneragdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforgo do
empreendedor ou de terceiros.”



Quanto ao suporte, os titulos de crédito podem ser cartulares, como a letra de cambio,
nota promisséria e cheque, ou escriturais, como a letra financeira e a letra imobiliaria
garantida. Embora se tenha o costume de chamar os titulos escriturais de virtuais ou
eletrénicos, é importante ressaltar que todo titulo de credito escritural, que é registrado na
escrituracdo do emitente, € nominativo, porém ha titulos virtuais, como a duplicata virtual,
que ndo sdo escriturais e ndo assumem os contornos de titulo nominativo (FERNANDES,
2015, p. 260).

Quanto a finalidade, os titulos de crédito podem ser para pagamento e desconto, como
ocorre com a letra de cambio e nota promissoria; representacdo de direito real sobre
mercadorias, sendo exemplo a warrant; financiamento, como as cédulas e notas de crédito; e
investimento e captacdo de recursos, como a letra financeira e letra de arrendamento
mercantil. Destaca-se que essa classificacdo representa a evolucdo dos titulos de crédito,
porque eles surgiram inicialmente como formas de pagamento e desconto, mas atualmente a
maioria dos valores que circulam em titulos de crédito sdo para captacdo de recursos, como
serao verificados nos titulos registrados na CETIP, sendo titulos recentes.

Entdo, ndo é mais possivel sequer cogitar o fim dos titulos de crédito por conta da
diminuicdo do uso do papel, pois eles se readequaram, falando-se na Teoria Contemporanea
dos Titulos de Crédito. Hoje se apresentam em valores altissimos como instrumentos de
captacdo de recursos. Para efeito comparativo, o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro
fechou o ano de 2015 em aproximadamente cinco trilhGes e novecentos e quatro bilhdes de
reais (OLIVEIRA, 2016), logo o valor dos titulos de crédito registrados na CETIP seria
equivalente a mais de 30% do valor do PIB brasileiro.

Estabelecidos esses pressupostos sobre os titulos de crédito, passa-se a analise da sua

cessdo fiduciaria e a exclusao dos efeitos da recuperacao de empresas.

3. A CESSAO FIDUCIARIA DE TITULOS DE CREDITO E SUA EXCLUSAO DOS
EFEITOS DA RECUPERACAO DE EMPRESAS

O Professor Jean Carlos Fernandes (2015, p. 343/356), em sua obra, destaca a
importancia da Lei n. 11.101/05, como forma de equilibrar a preservacdo da empresa, a
eficiéncia econbmica e autonomia privada centrada nos interesses dos credores. E, seguindo
esses postulados, concentra seu estudo na analise da posi¢do do credor titular de propriedade

fiduciaria de bens mdveis ou imoveis na recuperacdo judicial de empresas, notadamente do



crédito garantido por cessdo fiduciaria de titulos de crédito, fazendo o seguinte
questionamento: “estaria ele sujeito ou ndo aos efeitos da recuperagdo judicial do devedor-
fiduciante?

Quando se fala em recuperacao de empresas, faz-se necessario uma analise tanto dos
objetivos dos credores, como do devedor, de modo que os credores tenham como principal
objetivo salvar pelo menos parte de seus direitos, enquanto o devedor pretende a aprovacéo de
um plano recuperacional. Com isso, 0 devedor pode saldar seus compromissos, ainda que de
uma forma diferente da inicialmente pactuada (FERNANDES, 2011, p. 47).

Para que isso dé certo, obviamente, é preciso que haja boa-fé e ao mesmo tempo uma
tutela juridica do crédito. Fato é que a recuperacdo de empresas é um instituto criado pelo
Direito considerando a viabilidade de uma empresa e sua importancia para a sociedade, e nao
pode ser utilizada para fraudes e para transferir de forma definitiva o risco do empresario para
o0 Estado. A regra para a solugdo de uma crise € a de mercado e, excepcionalmente, é a estatal,
como a recuperacgdo de empresas.

O foco da recuperacdo de empresas, entdo, ndo é salvar 0 empresario a todo custo,
mas sim equilibrar os interesses do devedor com os seus credores, como bem explica Jean
Carlos Fernandes (2011, p. 48). Nesse contexto, ganha papel fundamental o crédito, que deve
ser protegido com regras claras no sistema de insolvéncia empresarial, sob pena de gerar um
impacto nos juros de mercado praticados, por exemplo.

Para esta pesquisa, deve-se ter em mente que a Lei n. 11.101/2005 tem que permitir
um equilibrio entre a preservacdo da empresa, a eficiéncia econdmica e a autonomia privada
centrada nos interesses dos credores (FERNANDES, 2011, p. 49), tanto que o consentimento
dos credores é um dos elementos necessarios para a recuperacao.

Nos termos do art. 47 da Lei n. 11.101/2005,

a recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superagdo da situacdo de
crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengdo da
fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua funcdo social e o
estimulo a atividade econdmica. (BRASIL, 2005)

E no art. 49 da referida lei se encontra que “estdo sujeitos a recuperacdo judicial
todos os créditos existentes na data do pedido, ainda que ndo vencidos” (BRASIL, 2005).
Contudo, alguns credores, em razéo do principio da reducdo do custo do credito e em prol da

preservacdo de garantias previamente estabelecidas, recebem um tratamento diverso.



Cita-se, assim, 0 83° do art. 49 da Lei n. 11.101/2005, que protege 0 proprietario

fiduciario de bens méveis ou imoéveis:

Tratando-se de credor titular da posicdo de proprietario fiduciario de bens
moveis ou imoveis, de arrendador mercantil, de proprietario ou promitente
vendedor de imovel cujos respectivos contratos contenham clausula de
irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em incorporacGes
imobiliarias, ou de proprietario em contrato de venda com reserva de
dominio, seu crédito ndo se submetera aos efeitos da recuperacdo judicial e
prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as condicOes
contratuais, observada a legislacdo respectiva, ndo se permitindo, contudo,
durante o prazo de suspensdo a que se refere o 8 42do art. 62 desta Lei, a
venda ou a retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital
essenciais a sua atividade empresarial. (BRASIL, 2005)

Esses créditos, desse modo, ndo se submetem aos efeitos da recuperacdo judicial e
prevalecem os direitos de propriedade sobre o bem e as condi¢gdes contratuais. Porém,
ressalva-se o0 84° do art. 6° da Lei n. 11.101/2005:

Na recuperagdo judicial, a suspensdo de que trata o caput deste artigo em
hipétese nenhuma excederd o prazo improrrogavel de 180 (cento e oitenta)
dias contado do deferimento do processamento da recuperacéo,
restabelecendo-se, apds o decurso do prazo, o direito dos credores de iniciar
ou continuar suas acdes e execucdes, independentemente de pronunciamento
judicial. (BRASIL, 2005)

Jean Carlos Fernandes (2011, p. 51), assim, destaca que a fundamentacéo para que o
legislador excluisse tais creditos especificos do ambito da recuperacdo judicial se deu pelo
“disposto no art. 170 da CR, que tutela como principios da ordem econémica, o direito de
propriedade e a sua funcdo social, além, é claro, da redugdo dos spreads, resultando na
diminui¢do dos juros e fomento do crédito”.

A cessédo fiduciaria de direitos creditorios e de titulos de crédito é modalidade de
garantia muito utilizada pelas instituicbes financeiras, e uma das razfes € justamente a
liquidez e a excluséo do alcance da Lei n. 11.101/2005. Né&o se trata de penhor mercantil de
créditos, como alerta Jean Carlos Fernandes (2011, p. 54).

Igualmente € a cess@o fiduciaria de titulos de crédito, espécie do género negdcio
fiduciario para a constituicdo da propriedade fiduciaria em sentido lato (propriedade fiduciaria
em sentido estrito e titularidade fiduciaria) € instituida pelo art. 66-B, §3°, da Lei de Mercado

de Capitais (Lei n. 4.728/1965), com a seguinte redacao:



§ 3° E admitida a alienagéo fiduciéria de coisa fungivel e a cessdo fiduciaria
de direitos sobre coisas mdveis, bem como de titulos de crédito, hipoteses
em que, salvo disposicdo em contrario, a posse direta e indireta do bem
objeto da propriedade fiduciaria ou do titulo representativo do direito ou do
crédito é atribuida ao credor, que, em caso de inadimplemento ou mora da
obrigacdo garantida, podera vender a terceiros 0 bem objeto da propriedade
fiduciaria independente de leildo, hasta publica ou qualquer outra medida
judicial ou extrajudicial, devendo aplicar o preco da venda no pagamento do
seu crédito e das despesas decorrentes da realizacdo da garantia, entregando
ao devedor o saldo, se houver, acompanhado do demonstrativo da operacdo
realizada. (Incluido pela Lei 10.931, de 2004). (BRASIL, 1965)

Pela cessao fiduciaria, cria-se uma titularidade fiduciaria, e os créditos objeto da
fiddcia ficam excluidos do patriménio do devedor-fiduciante. O titulo do crédito possuira a
natureza de coisa movel e, em decorréncia disso, € possivel constituir objeto de garantia
fiduciaria, pois a citada Lei de Mercado de Capitais permite a cessao fiduciaria de direitos
sobre as coisas moveis, inclusive titulos de crédito.

N&o resta davida de que a alienacdo fiduciaria e cessdo fiduciaria sdo institutos
distintos, mas também ndo tem davidas de que o credor passa a condicdo de proprietario
fiduciario, sendo importante o devido registro.

Verifica-se, entdo, que a legislagcdo prevé a existéncia de duas modalidades distintas
de negdcio fiduciario (alienacao fiduciaria e cessao fiduciaria), e é 6bvio que a excecdo do art.
49, 3° Lei n. 11.101/2005 engloba ambas as hipoteses. Excluir os titulos de crédito seria
contrariar a autonomia privada e a eficiéncia econémica, decorrente dos principios desses
instituto (FERNANDES, 2011, p. 56).

Como afirma Jean Carlos Fernandes (2011, p. 61), “os contratos, portanto, nao
podem e ndo devem ser rompidos por conta da recuperacdo judicial e de forma unilateral,
principalmente no tocante ao regime de garantias”.

Fato é que estdo imunes a recuperacdo judicial os credores na posicéo de titulares de
cessao fiduciaria de titulos de crédito em garantia e, como alerta Bezerra Filho (2007, p. 143),
a lei ndo proibiu a inclusdo desses creditos no plano, dependendo da anuéncia do credor, ainda
gue seja pouco provavel.

A jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica vem caminhando nesse sentido.
Contudo, por se tratar, como visto, de discussdo delicada e controversa, ndo se pode afirmar
que esse é o entendimento definitivo da corte superior. O panorama se agrava nos Tribunais
de Justica estaduais, que vem adotando as mais diferentes linhas de posicionamento no que
diz respeito ao art.49, 83° da lei 11.101/05 e a respectiva exclusdo (ou inclusdo) dos créditos

cedidos fiduciariamente na recuperacao judicial, como se vera a seguir.



4. A INSEGURANCA NA DIVERGENCIA ENTRE TRIBUNAIS DE JUSTICA E
SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA QUANTO A QUEBRA DA TRAVA
BANCARIA E O DESESTIMULO AO EMPREENDEDORISMO

Como jé introduzido alhures, o entendimento prevalecente no Superior Tribunal de
Justica vem sendo pela exclusdo dos créditos cedidos fiduciariamente (titularidade fiduciaria)
da recuperacéo judicial, mantendo a chamada “trava bancaria”

Menciona-se, aqui, por serem bem recentes, dois julgados. O primeiro deles a
decisdo monocrética da lavra do Ministro Moura Ribeiro, no AREsp 1058506 RJ, publicado
em 17.05.2017, que negou provimento a Recurso Especial de Sociedade Empreséaria sujeita a
recuperacdo judicial, manifestando-se pela exclusdo dos referidos titulos de créditos do
procedimento concursal. Destaca-se no referido julgado a mencéo de ser esse o entendimento
dominante na corte superior.

Outrossim, em igualmente hodierno julgado da Terceira Turma do Superior Tribunal
de Justica, no Recurso Especial 1.664.911- RS, de relatoria do Ministro Marco Aurélio

Bellizze, publicado em 09.05 de 2017, encontra-se a seguinte ementa:

RECURSO ESPECIAL. RECUPERACAO JUDICIAL. CREDITO ORIUNDO DE
CEDULAS DE CREDITO BANCARIO GARANTIDAS POR ALIENACAO
FIDUCIARIA. AUSENCIA DE REGISTRO A EPOCA DO PEDIDO DE
RECUPERACAO JUDICIAL. NAO SUJEICAO AOS EFEITOS DA
RECUPERACAO JUDICIAL, NOS TERMOS DO § 3° DO ART. 49 DA LEI N.
11.101/2005. MATERIA PACIFICA NO AMBITO DAS TURMAS DE DIREITO
PRIVADO DO STJ. RECURSO ESPECIAL PROVIDO.

Mencionam-se, no mesmo sentido, os precedentes: REsp 1.559.457/MT, Rel.
Ministro Marco Aurélio Bellizze, Terceira Turma, julgado em 17/12/2015, DJe 3/3/2016—
AgRg no REsp n°® 1.181.533/MT, Rel. Ministro Luis Felipe Salom&o, Quarta Turma, DJe
10/12/2013 — Resp. n° 1.453.179-Relator Min. Luis Felipe Salomé&o - REsp n. 1.263.500/ES,
Relatora a Ministra Maria Isabel Gallotti, Quarta Turma, DJe de 12/4/2013 - AgRg no REsp
n. 1.181.533/MT, Relator o Ministro Luis Felipe Salom&o, Quarta Turma, DJe de 10/12/2013,
entre outros.

Contudo, a questdo ndo € tdo pacificada como parece. No préprio Superior Tribunal
de Justica ha entendimento divergente, pela incluséo de tais titulos na Recuperacao Judicial,
pela interpretagdo restritiva do art.49, 83° da Lei de Faléncias, como j& oportunamente



exarado pela Ministra Nancy Andrighi, no REsp. 1.202.918-SP, que, embora se trate de voto
vencido naquela oportunidade, ha que ser considerado:

Alids, uma anélise detida do conteido do § 3° do art. 49 da Lei n® 11.101/05 permite
inferir que o préprio legislador ndo pretendeu excluir a cessao fiduciaria de direitos
creditérios da recuperacdo judicial. Com efeito, de acordo com o referido dispositivo
legal, “tratando-se de credor titular da posicdo de proprietario fiduciario de bens
moveis ou imdveis (...), seu crédito ndo se submetera aos efeitos da recuperacéo
judicial e prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as condicfes
contratuais

N&o obstante o posicionamento STJ (de certa forma, e atualmente, dominante),
alguns Tribunais de Justica Estaduais jA se manifestando em sentido contrério, isto é,
incluindo os titulos cedidos ficudiciariamente na Recuperacdo Judicial para fins de liberacéo
da trava bancéria.

Cita-se, a titulo de exemplo, dois julgados da 2% Camara Reservada de Direito
Empresarial do Tribunal de Justica de Sdo Paulo, 6rgédo cujas decisfes séo referéncias para 0s
operadores do Direito nacionais (Agravos de Instrumento 2077712-76.2016.8.26.0000 e
2081702- 75.2016.8.26.0000), de relatoria do desembargador Carlos Alberto Garbi, que
garantiram as sociedades empresérias recuperandas a liberacdo de seus recebiveis garantidos
por cessdo fiduciaria a institui¢bes financeiras.

Em outras oportunidades igualmente ja se manifestaram o Tribunal de Justica do
Espirito Santo (Agravo de Instrumento 09015742020128080000), Tribunal de Justica do Rio
Grande do Sul (00087335920158080024. Contudo, emblemaético foi o Acérdéo proferido pelo
Tribunal de Justica do Mato Grosso do Sul, em mar¢o deste ano (2017), que reconheceu, via
controle difuso, a inconstitucionalidade do art.49, §3° da Lei 11.101/2005, por violacdo aos
principios da ordem econémica, e por contradicdo com a previsdo do 84° do mesmo
dispositivo legal, submetendo, assim, os créditos garantidos fiduciariamente a recuperagéo

judicial, in verbis:

EMENTA-AGRAVO DE INSTRUMENTO EM AQAO DE RECUPERACAO
JUDICIAL — RECONHECIMENTO DA INCONSTITUCIONALIDADE DOS §§
3°E 4° DO ARTIGO 49 DA LEI N.° 11.101/05 PELO MAGISTRADO SINGULAR
— VIOLACAO A PRECEITOS CONSTITUCIONAIS DEMONSTRADA —
INCONSTITUCIONALIDADE MANTIDA - RECURSO CONHECIDO E
DESPROVIDO.

I — No que diz respeito a alegada inconstitucionalidade do 88 3° e 4° do art. 49 da
Lei n.11.101/2005, fere os principios constitucionais a exce¢do a regra da ndo
submissdo dos créditos referentes as operagdes relacionadas aos contratos de
alienacdo e cessdo fiduciaria ao procedimento da recuperacéo judicial.



http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10943000/par%C3%A1grafo-3-artigo-49-da-lei-n-11101-de-09-de-fevereiro-de-2005
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10943000/par%C3%A1grafo-3-artigo-49-da-lei-n-11101-de-09-de-fevereiro-de-2005
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10942951/par%C3%A1grafo-4-artigo-49-da-lei-n-11101-de-09-de-fevereiro-de-2005
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10943114/artigo-49-da-lei-n-11101-de-09-de-fevereiro-de-2005
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/96893/lei-de-recupera%C3%A7%C3%A3o-judicial-e-extrajudicial-e-de-fal%C3%AAncia-lei-11101-05
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10943000/par%C3%A1grafo-3-artigo-49-da-lei-n-11101-de-09-de-fevereiro-de-2005
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10942951/par%C3%A1grafo-4-artigo-49-da-lei-n-11101-de-09-de-fevereiro-de-2005
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10943114/artigo-49-da-lei-n-11101-de-09-de-fevereiro-de-2005
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/96893/lei-de-recupera%C3%A7%C3%A3o-judicial-e-extrajudicial-e-de-fal%C3%AAncia-lei-11101-05

Il — Existe evidente contradicdo entre os paragrafos 3° e 4° da Lei de Recuperacéo
com aConstituico Federal, razdo pela qual deve ser declarada a
inconstitucionalidade desses artigos de lei por via de excecéo.

Il — A ndo submissdo dos créditos bancarios a recuperacdo judicial inviabiliza
totalmente a possibilidade de recuperar a saude financeira da recuperanda, uma vez
que a grande maioria dos credores sdo as instituicdo bancarias, bem como seus
créditos sdos os de maior valor.

Tribunal de Justica do Estado de Mato Grosso do Sul

IV — A exclusdo dos créditos bancarios além de afrontar o art. 170 da CRFB e os
principios da isonomia, da preservacdo da empresa, também viola o principio da
dignidade da pessoa humana, ao ndo permitir a conservacgao dos empregos e salarios,
previsto no artigo 3°, Inc. I, da Carta Magna.

V — A cédula de crédito bancéario garantida por alienacdo/cesséo fiduciaria que ndo
tenha sido registrada perante o Cartério de Registro de Titulos e Documentos,
afronta o que determina o artigo 1.361, pardgrafo 1° do Cédigo Civil, requisito
indispensavel para a constituicdo da propriedade fiduciaria, devendo ser submetida
ao regime da recuperacao.

Da divergéncia entre alguns Tribunais Estaduais e o Superior Tribunal de Justica e,
mesmo na corte superior, entre alguns de seus ministros, encontra-se a polémica aqui langada,
que, por sua vez, encontra-se longe de ser resolvida.

E indiscutivel, porém, que os riscos que correm as instituicdes financeiras no
recebimento dos valores financiados possuem influéncia direta nas préprias condicdes
oferecidas aos empreendedores. Isto é, quanto mais alto o risco, maior 0s juros e encargos.
Dai a importante funcdo econémica e social das garantias, sobretudo, dos negocios
fiduciérios.

Nesse sentido, 0s posicionamentos divergentes nos tribunais nacionais tem gerado
grande inseguranca juridica, tanto para 0s empresarios como para as instituicdes financeiras, o
que, em UGltima analise acaba por trazer prejuizos econdmicos e sociais. E necessario,
portanto, que se dé solucdo urgente a controvérsia, seja pela edicdo de sumula ou pela
utilizacdo do mecanismo dos precedentes (previsto no Novo Codigo de Processo Civil), o que
cabe ao Superior Tribunal de Justica, por seu munus de guardido da lei infraconstitucional.

Afinal, a imprevisibilidade e a inseguranga juridica talvez seja fatores que assustem
mais 0s sujeitos da atividade econdmica do que o proprio custo da atividade ou mesmo o

prejuizo.


http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/155571402/constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-constitui%C3%A7%C3%A3o-da-republica-federativa-do-brasil-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10660995/artigo-170-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/155571402/constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-constitui%C3%A7%C3%A3o-da-republica-federativa-do-brasil-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10641719/artigo-3-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10731614/inciso-iii-do-artigo-3-da-constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-de-1988
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/155571402/constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-constitui%C3%A7%C3%A3o-da-republica-federativa-do-brasil-1988
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10643218/artigo-1361-da-lei-n-10406-de-10-de-janeiro-de-2002
http://www.jusbrasil.com.br/topicos/10643182/par%C3%A1grafo-1-artigo-1361-da-lei-n-10406-de-10-de-janeiro-de-2002
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/111983995/c%C3%B3digo-civil-lei-10406-02
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/155571402/constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-constitui%C3%A7%C3%A3o-da-republica-federativa-do-brasil-1988

5. CONCLUSOES

O sistema de insolvéncia no Brasil deve visar a preservacdo da unidade produtiva
viavel, com o equilibrio dos interesses do devedor e de seus credores, num contexto de
eficiéncia econdmica e autonomia privada. Nesse sistema, fundamental a preservacdo de
garantias crediticias, sob pena de trazer reflexos negativos em todo o mercado, como com 0
aumento do spread bancario.

Neste contexto, e como um dos instrumentos de garantia do crédito financiado, se
apresentam, nos mais variados diplomas legais, os negocios fiduciarios e suas espécies, como
a propriedade fiduciéria e a titularidade fiduciaria, este ultimo no qual abrange a cessdo
fiduciéria de titulos de crédito.

Os negdcios fiduciarios, inclusive a cessdo fiduciaria em comento, caracterizam-se
pela efetiva transmissdo da propriedade ao credor (mediante condigdo resolutiva), a fim de
garantir o cumprimento de determinada obrigacdo. Ademais, possuem os titulos de crédito
natureza de bem movel, conforme art.83 do Codigo Civil, cuja propriedade se transfere
mediante tradicdo, o que, em se tratando de titulos de crédito, tdo somente confirma sua
cartularidade.

Desta feita, considerando a técnica dos negécios fiduciarios e sua propria natureza,
seria até dispensavel sua exclusdo no art.49, 83° da lei de Faléncia e Recuperacdo de
Empresas como dos rol dos créditos concursais. 1sso porque se trata ndo mais de propriedade
da sociedade empresaria em recuperacdo, mas de propriedade cuja titular € a instituicdo
financeira. Inclui-lo nos créditos concursais representaria violacao a direito de propriedade do
credor fiduciario.

N&o obstante, consideravel é a discussdo sobre o tema nos tribunais brasileiros, o que
em si transpassa uma finalidade mais econdmica do que da exegese em si da norma juridica e
dos institutos em questdo, que ndo parece trazer tamanha complexidade para sua
interpretacdo.

Verifica-se até certo ativismo em certas decisbes proferidas. Admite-se que a
liberacdo da “trava bancaria” por vezes pode se mostrar decisdo mais justa para 0 caso
concreto. Contudo, sabe-se que em um cendrio econdmico tais decisbes podem trazer
consequéncias indesejadas, tal como empecilnos ao exercicio da empresa e do
empreendedorismo, por meio do spread bancario, aumento na taxa de juros e dificuldades de

financiamento.



Ademais, pior do que os tribunais adotarem um ou outro posicionamento é ndo
adotar qualquer posicionamento, ou ora um ora outro. A inseguranca juridica pode ser muito
mais danosa a economia e ao setor empresarial do que qualquer prejuizo certo e previsivel.
Sobretudo na avaliacdo e ponderacdo dos riscos do financiamento das atividades, por parte
das instituicGes financeiras.

E importante “garantir as garantias”, ou seja, criar instrumentos juridicos para que
sejam eficazmente aplicadas. E inegavel que a lei ndo é o uUnico fator que influencia a
economia. Ao contrario, as normas juridicas também sdo influenciada por fatores (e pelos
atores) econdmicos. O desvirtuamento de um instrumento juridico-econdmico tal como o
negdcio fiduciério por decisdes judiciais gerara tdo somente sua ineficécia e, possivelmente, a
substituicdo por outra solucdo mais eficiente aos detentores do capital.

Nessa linha, e como ja afirmado, os posicionamentos vacilantes dos Tribunais de
Justica Estaduais brasileiros tem gerado grande instabilidade. E necessario, portanto, que se
dé solucdo urgente a controvérsia, seja pela edicdo de simula ou pela utilizacdo dos
precedentes (previsto no Novo Codigo de Processo Civil) pelo Superior Tribunal de Justica.

Afinal, a imprevisibilidade e a inseguranca juridica talvez sejam fatores a serem
temidos pelos empresarios e instituices financeiras mais do que o proprio custo da atividade

a ser realizada ou mesmo o prejuizo.
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