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RESUMO: Trata-se de analise da cessdo fiduciaria de créditos face ABSTRACT: This paper is about the fiduciary assignment of

a recuperagdo judicial do devedor-fiduciante. Sdo abordadas duas
questdes essenciais em separado: (i) Devem os créditos cedidos
fiduciariamente se submeter a recuperacdo judicial do devedor
fiduciante? (ii) Qual seria a melhor alternativa do ponto de vista
social? Examina-se, entéo, acérddo do Superior Tribunal de Justica
que enfrentou estas duas questdes a fim de comparar a teoria com a
pratica e verificar quais seriam os argumentos utilizados pela
jurisprudéncia na andlise destes problemas. O artigo investiga,
ademais, problema juridico semelhante que ocorre nos Estados
Unidos relativo a derivative contracts. Isto permitird melhor
elucidar os aspectos econdémicos do objeto deste artigo.
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movable rights in view of the judicial reorganization of a debtor’s
obligations. There are two main questions that shall be examined:
(i) Should the fiduciary assignment of rights on movable assets and
of credit instruments be subject to the judicial restructuring of a
debtor’s obligations? (ii) Which alternative would generate the best
results for society? This paper then examines a decision of the
Superior Court of Justice that discussed these two questions in
order to compare theoretical aspects with practical aspects and to
see which arguments were used by the judges when exploring these
problems. Furthermore, this paper examines a similar legal issue
that is discussed in the United States and that is relative to
derivative contracts. This should help to clarify some of the
economic aspects of the subject of this paper.
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INTRODUCAO

Neste artigo, pretende-se analisar as controvérsias em torno da cessdo fiduciaria de
créditos face a recuperacao judicial do devedor-fiduciante. Quer-se fazé-lo, porque existe um
debate muito importante que € frequentemente trazido a baila quando se discute esta questdo.
Por um lado, a submisséo de créditos cedidos fiduciariamente & recuperacdo judicial talvez
viesse a gerar, por exemplo, a elevacdo dos juros em empréstimos bancarios os quais séo,
reconhecidamente, muito importantes para as empresas em geral e para a sociedade como um

todo. Por outro lado, a exclusdo destes créditos do procedimento de recuperacdo judicial

* Mestrando pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul.
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talvez ndo fosse a solugdo mais equanime, porque os credores que por algum motivo néo
tiveram acesso a esta forma de garantia teriam de arcar com o 0nus da recuperacgéo judicial ao
passo que os credores-fiduciarios seriam beneficiados em funcao de mero artificio legal.

Como solucionar este problema? E certo que talvez se pudesse argumentar que o
debate juridico deve passar ao largo de consideracfes teleoldgicas quando da discussdo da
aplicabilidade de regras, uma vez que apenas caberia ao jurista indagar se haveria a incidéncia
ou ndo da regra juridica dadas as circunstancias; no ambito do direito concursal, todavia,
discussbes acerca da finalidade das regras juridicas sdo muito frequentes. N&o se pretende,
portanto, furtar-se a este debate especifico — quer-se saber se a sujeicdo de créditos cedidos
fiduciariamente a recuperagdo judicial seria mais ou menos benéfica a sociedade brasileira
como um todo. Para encontrar-se a resposta, serdo analisados os estudos que ja foram feitos
acerca deste problema nos Estados Unidos — no direito americano, existem certos negocios
juridicos que ndo ficam submetidos aos efeitos da reorganization, e as consequéncias destas
exclusdes ja foram especificamente analisadas em diferentes obras académicas nos Estados
Unidos.

De outra banda, investigar-se-a qual a regra que efetivamente deve ser aplicada a
cessao fiduciaria de créditos diante de processo de recuperacao judicial independentemente de
qual seria a melhor norma do ponto de vista social, porque, mesmo quanto a isso, existe
duvida. Com efeito, existem duas escolas diversas a propdsito deste tema: a maior parte dos
autores e da jurisprudéncia posiciona-se no sentido de que os créditos decorrentes de cessdo
fiduciaria de créditos ndo deveriam submeter-se a recuperacao judicial do devedor-fiduciante
enquanto a menor parte dos autores e da jurisprudéncia afirmam o contrario®.

Para examinar-se melhor todas estas questdes, analisar-se-4 a matéria a partir de
importante acorddo do Superior Tribunal de Justica (“STJ”) em que efetivamente houve
debate entre a corrente majoritaria e a corrente minoritaria. Serdo, assim, comentados 0s
argumentos que foram trazidos por Ministros do STJ quando do julgamento do REsp
1.202.918 - SP.

1 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; ABRAO, Carlos Henrique (Coordenadores). Comentarios & Lei
de Recuperacdo de Empresas e Faléncia. 5? ed. Séo Paulo: Saraiva, 2012, p. 184.
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1 CONCEITO DE CESSAO FIDUCIARIA DE CREDITOS

A cessdo fiduciaria de crédito é uma espécie de negdcio fiduciario em que cedente-
fiduciante cede créditos ou titulos de crédito a cessionario-fiduciario para a garantia do
cumprimento de obrigacdo por parte do cedende-fiduciante em favor do cessionario-
fiduciario. Conseguintemente, o cessionario torna-se credor, mas, caso venha a receber o
crédito, tera de reté-lo até que o cedente pague a divida.? Se o cedente cumprir a obrigagao,
nasce, para 0 cessionario, a obrigacdo de retransmitir o crédito cedido. Se, por outro lado, a
obrigacdo ndo for cumprida, o cessionario podera utilizar os creditos cedidos para quitar a
divida desde que o vencimento ja tenha ocorrido. Se a divida ainda néo tiver vencido, o
cessionario podera alienar o crédito, ficando com o produto da alienacdo — se este produto for
superior ao valor da divida garantida, o cessionario tera de restituir ao cedente a diferenca.’
Atualmente, a cesséo fiduciaria de crédito encontra-se regrada fundamentalmente pela Lei n°
4.728/65 (“LMC”) ¢ pela Lei n° 9.514/97 (“LSFI”).*

2 DEVE A CESSAO FIDUCIARIA DE CREDITOS SUJEITAR-SE AOS EFEITOS DA
RECUPERACAO JUDICIAL DO DEVEDOR-FIDUCIANTE?

Neste artigo, defende-se que, do ponto de vista juridico, os créditos relacionados a
cessdo fiduciaria de créditos ndo devem se submeter aos efeitos da recuperacdo judicial do
devedor-fiduciante. Passa-se a justificativa deste posicionamento, o qual coincide, a
proposito, com o entendimento majoritario, conforme salientado anteriormente.

A principio, estdo sujeitos a recuperacdo judicial todos os créditos existentes na data
da impetracdo da recuperacédo judicial ainda que ndo tenham vencido — art. 49, caput, Lei de
Recuperagido de Empresas (“LRE”); existe, no entanto, importante excecdo a esta regra geral
contida no §3° deste mesmo dispositivo:

“§ 30 Tratando-se de credor titular da posi¢do de proprietario fiduciario de bens

moveis ou imdveis, de arrendador mercantil, de proprietario ou promitente vendedor de

2 CHALHUB, Melhim Namem. Negécio Fiduciario. 4% ed. Sdo Paulo: Renovar, 2009, p. 51.

3 TEIXEIRA, Fernanda dos Santos. Cessdo Fiduciaria de Crédito e o seu Tratamento nas Hipoteses de
Recuperacéo Judicial e Faléncia do Devedor-Fiduciante. Dissertagdo de Mestrado defendida na Faculdade de
Direito da Universidade de S&o Paulo, 2010, p. 70.

* A cesséo fiduciaria também é abordada pela Lei n° 11.196/05 e pela Lei n° 8.987/95.
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imovel cujos respectivos contratos contenham clausula de irrevogabilidade ou

irretratabilidade, inclusive em incorporacfes imobiliarias, ou de proprietario em contrato de
venda com reserva de dominio, seu crédito ndo se submetera aos efeitos da recuperacédo
judicial e prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as condi¢Bes contratuais,
observada a legislagéo respectiva, ndo se permitindo, contudo, durante o prazo de suspenséo a
que se refere o 8 40 do art. 60 desta Lei, a venda ou a retirada do estabelecimento do devedor
dos bens de capital essenciais a sua atividade empresarial.”

A controvérsia, na doutrina e na jurisprudéncia, cinge-se a saber, fundamentalmente,
se a cessdo fiduciéria de créditos teria sido alcancada por este dispositivo legal ou néo.

Deve-se entender que também estdo compreendidos os credores titulares de creditos
cedidos fiduciariamente na expressao “proprietario fiduciario de bens méveis” do art. 49, §3°,
LRE, porque (i) tanto créditos quanto titulos de créditos sdo bens moveis (art. 83, 1ll, CC),
porque (ii) a cessdo fiduciéria de créditos é modalidade de negdcio fiduciario em que a
titularidade de créditos € transferida da mesma maneira como se transmite a propriedade em
outros negdcios juridicos fiduciarios® e porque (iii) o Senador Ramez Tabet, relator no Senado
do Projeto de Lei que viria a tornar-se a LRE, deixa transparecer em seu parecer que a cessao
fiduciaria de créditos estaria abrangida pelo art. 49, §3°, LRE (a época, art. 48, 83°), 0 que
indicaria a opcao dos legisladores por esta alternativa legislativa®.

A corrente minoritaria, por outro lado, afirma que a disposi¢do do art. 49, 83°, LRE,
seria excecao a regra geral segundo a qual todos os créditos devem sujeitar-se a recuperacado
judicial. Como excegdes devem ser interpretadas restritivamente, ndo caberia, segundo o
entendimento minoritario, argumentar que a expressao ‘“proprietario fiduciario” no art. 49,
83° LRE, estaria a abranger os credores-fiduciarios de cessbes fiduciarias de crédito —
propriedade ndo seria a mesma coisa que titularidade, o que teria ficado evidente pela
distingdo que é feita pelo Codigo Civil:

“Art. 1.368-A. As demais espécies de propriedade fiducidria ou de titularidade

fiduciaria submetem-se a disciplina especifica das respectivas leis especiais, somente se

% Navarro Martorell vai além: “ndo cabe discutir se é ou ndo propriedade o direito transmitido: é ébvio que o é,
porque somente o sendo é possivel alcangar o fim que se pretende. A titularidade transmitida deve ser
verdadeiramente propriedade, posto que haja de surtir, ao menos potencialmente, os efeitos desta.”
(MARTORELL, Navarro. La Propriedad Fiduciaria. Barcelona: Bosch, Casa Editorial, 1950, p. 174, apud
TEIXEIRA, Fernanda dos Santos. op. cit., p. 174).

¢ Parecer CAE n° 534 de 10 de junho de 2004 apud TEIXEIRA, Fernanda dos Santos. op. cit., p. 141-142,
Salienta-se, em todo caso, que a mencdo do Senador a cessdo fiduciaria de créditos é muito timida em seu
parecer — trata-se apenas de alusdo lateral.
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aplicando as disposicBes deste Codigo naquilo que ndo for incompativel com a legislacéo

especial.” (grifos do autor deste texto)

Paulo Sérgio Restiffe, adepto a corrente minoritaria, distingue o direito real sobre
objeto alheio do direito real sobre coisa propria. Fa-lo para conseguir substancialmente
separar os termos “titularidade” e “propriedade”. No caso do credor-fiduciario de titulo de
crédito cedido fiduciariamente, ndo haveria propriedade sobre o titulo de crédito, mas sim um
direito sobre objeto alheio (sobre o crédito do devedor-fiduciante). No caso da alienacdo
fiduciaria em garantia, diferentemente, haveria a transferéncia de propriedade resoltvel sobre
coisa para a garantia de obrigacdo. O beneficio do art. 49, 83° LRE, ndo teria o conddo de
alcancar, por consequéncia, a cessio fiduciaria de créditos segundo Paulo Sérgio Restiffe.’

Entretanto, ndo assiste razdo a corrente minoritaria, uma vez que, embora a cessdo
fiduciaria de créditos ndo seja realmente um negocio juridico idéntico a alienacao fiduciaria
de propriedade e embora direitos a créditos ndo sejam direitos reais, ndo haveria por que
lancar mao de solugdo diversa para a cessdo fiduciaria de créditos com relacdo ao art. 49, §3°,
LRE — na cessdo fiduciaria, o credor-fiduciario torna-se titular pleno dos créditos cedidos
ainda que tais créditos tenham origem em negdcio juridico prévio entre o cedente e o devedor
do cedente. Hipotese igualmente dréstica ocorre com a alienacdo fiduciaria de propriedade —
para garantir-se o cumprimento de determinada obrigacdo, efetivamente transfere-se a
propriedade resolGvel sobre determinada coisa.® Desse modo, uma das principais diferencas
entre a cessdo fiduciaria de créditos e a alienacédo fiduciaria de propriedade termina por dizer
respeito apenas a materialidade do objeto que se transfere ao credor-fiduciario. Na cessao
fiduciaria de créditos, transfere-se bem incorpéreo. Por seu turno, na alienagdo fiduciaria em
garantia, transfere-se bem corporeo. Esta diferenca, todavia, ndo seria suficiente para justificar
regime juridico diverso para a cessdo fiduciaria de crédito, dada justamente a sua semelhanca
a alienacao fiduciaria de propriedade; cumpre dar-lhe, pois, 0 mesmo tratamento que recebe a
alienacdo fiduciaria de propriedade em relacédo a recuperacao judicial do devedor-fiduciante.

Defende-se, em suma, que créditos que tenham sido cedidos fiduciariamente nédo

devem se submeter aos efeitos da recuperacado judicial do devedor-fiduciante.

" Os apontamentos quanto aos dispositivos legais e a argumentacdo concernente a distingiio entre “titularidade” e
“propriedade” podem ser encontrados em RESTIFFE, Paulo Sérgio. Propriedade Fiduciéria Imével. S&o Paulo:
Malheiros, 2009, p. 36-37.

8 TEIXEIRA, Fernanda dos Santos. op. cit., p. 174.
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3 DIREITO CONCURSAL AMERICANO E “OPORTUNISMO”

Agora, passa-se a exame destinado a descobrir qual seria a melhor norma do ponto de
vista social, isto é, passa-se a exame que visa a descobrir qual opcao legislativa seria melhor
para as pessoas em geral. Afinal de contas, idealmente, créditos cedidos fiduciariamente
deveriam estar submetidos a recuperacdo judicial do devedor-fiduciante ou ndo? Como
deveriam ter procedido os legisladores quanto a cessédo fiduciaria de créditos?

Quanto a este tema, percebe-se uma divisdo na literatura americana especializada.
Existem autores que defendem arranjos simétricos para o direito concursal®, mas também
existem autores que defendem arranjos assimétricos para o direito concursal®.

A segunda corrente defende um direito concursal assimétrico, porque, a despeito dos
custos sociais que poderiam ser genericamente associados a assimetria, haveria, nesta
modalidade de direito concursal, importantes ganhos em eficiéncia decorrentes da autonomia
da vontade das partes.!*

Acontece que a andlise de custos e de beneficios na segunda corrente ndo tem
realmente em conta a natureza do direito concursal o qual se destina a superar problemas de
common pool.*? Na verdade, o direito concursal simétrico é genericamente mais adequado do
ponto de vista social. Nesse diapasdo, ressalta-se que existe uma modalidade de assimetria
que é particularmente nociva para a sociedade como um todo — ndo se deve permitir que
certos credores se apropriem de créditos que poderiam ser racionalmente compartilhados com

outros credores (“opportunism”).:

° Neste sentido, o artigo fundamental é de um autor que outrora defendia a assimetria no direito concursal:
SQUIRE, Richard. The case for Symmetry in Creditors’ Rights. The Yale Law Journal, n® 118, 2009.
10 Confiram-se BEBCHUK, Lucian Arye; FRIED, Jesse M. The Uneasy Case for Priority of Secured Claims in
Bankruptcy. The Yale Law Journal, n® 105, 1996, p. 857 e 898-902 e HANSMANN, Henry; KRAAKMAN,
Reinier; SQUIRE, Richard. Law and the Rise of the Firm. Harvard Law Review, n® 119, 2006, p. 1351, nota 1.
11 Neste sentido, confira-se a descricdo dos beneficios econdmicos de varias normas concernentes a alocagdo de
patriménio em HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The Essential Role of Organizational Law. The
Yale Law Journal, n® 110, 2000, p. 387, 398-405, 423-427.
12 WELIJS, Rolef J. de. Harmonisation of European Insolvency Law and the Need to Tackle Two Common
Problems: Common Pool & Anticommons. Centre for the Study of European Contract Law, Working Paper
Series, n° 2011-16, p. 2, Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=1950100>, Acesso em: 23 mai. 2014.
13 A literatura especializada conclui que a simetria proporcionaria a diminuicdo de custos de transacdo, um
monitoramento mais adequado do devedor por parte de seus credores e um processo concursal mais célere:
SQUIRE, Richard. . op. cit., p. 809. O debate acerca destas eficiéncias, especificamente, foge, contudo, ao
escopo do presente artigo. Quer-se que o enfoque recaia sobre a questdo do oportunismo, o qual serd analisado
no texto em seguida.
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Salienta-se que, até agora, foram utilizados uma série de termos técnicos tais como

“simetria”, “assimetria” e “common pool”. Ainda ndo foram explicados, todavia, o significado
de cada um destes termos. Passa-se a fazé-lo agora e se justifica por que o oportunismo nédo
seria 0 quadro social mais desejavel — isto permitird concluir que realmente existe
desigualdade inadequada quanto a cessao fiduciéria de créditos e a recuperacdo judicial do
devedor-fiduciario.

Em primeiro lugar, cumpre definir a finalidade primordial do direito concursal. O
direito concursal destina-se, fundamentalmente, a resolucio de problemas de common pool.*4
Chega-se a finalidade do direito concursal por meio de exercicio hipotético — o que fariam
credores diante da insolvéncia de devedor comum caso ndo existisse direito concursal? Os
credores organizar-se-iam justamente para criar entre si o direito concursal®® em virtude dos
problemas a que ja se referiu, em virtude dos problemas de common pool. Tais empecilhos
sdo as dificuldades que existem na metafora descrita a seguir, que é usualmente utilizada para
retratar o que deve ser resolvido pelo direito concursal.

Imagine-se que pescadores que devem dividir o mesmo acude tém de competir pelos
mesmos peixes. Se ndo existirem normas de partilha e normas para a preservacdo do agude,
cada pescador ira esforcar-se para pescar 0 maior numero possivel de peixes
independentemente dos demais pescadores, 0 que resultara no rapido esgotamento desta fonte
produtora. Além disso, a acdo individual, independente e livre de cada pescador resultara em
um aproveitamento ineficiente das forcas do acude no longo prazo, porque cada pescador
poderia obter um nimero maior de peixes no longo prazo caso se permitisse que o0 agude
tivesse a oportunidade para recuperar-se durante algum tempo. E isto que é o common pool

problem. Ha uma disputa entre diferentes players'® em que nenhum dos jogadores pode

14 Esta teoria foi desenvolvida principalmente pelos intelectuais americanos T. H. Jackson e D. G. Baird. Neste
sentido, confiram-se JACKSON, T. H. Bankruptcy, non-bankruptcy entitlements, and the creditors’ bargain. The
Yale Law Journal, n® 91, 1982; BAIRD, D. G.; JACKSON, T. H. Corporate Reorganizations and the Treatment
of Diverse Ownership Interests: A Comment on Adequate Protection of Secured Creditors in Bankruptcy. The
University of Chicago Law Review, n° 51, 1984; BAIRD, D. G.; JACKSON, T. H. Fraudulent Conveyance Law
and Its Propper Domain. Vanderbilt Law Review, n° 38, 1985; BAIRD, D. G.; JACKSON, T. H. The Logic and
Limits of Bankruptcy Law. Cambridge: Harvard University Press, 1986. A fim de encontrar criticas a esta teoria,
confira-se FINCH, V. Corporate Insolvency Law. Cambridge: Cambridge University Press, 2009.
5 WELIJS, Rolef J. de. op. cit., p. 2.
16 O Prof. Paulo Fernando Campos Salles de Toledo entende que a teoria dos jogos seja contribuicdo Gtil ao
estudo do direito concursal: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. O Plano de Recuperagdo e o Controle
Judicial da Legalidade. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 60, 2013, p. 7-8 do
documento em .pdf da Revista dos Tribunais Online.
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impedir os demais jogadores de buscarem seus proprios objetivos. Desse modo, a tendéncia é

que haja a sobre-exploracado, a superutilizacdo de bem limitado.

Igualmente, diante de empresa em crise, poderia ocorrer o esgotamento inutil da fonte
produtora. E por isso que direito concursal cumpre papel social importante reduzindo custos
de cooperacéo entre credores. Ele ndo se destina apenas a prote¢do de credores e de devedores
especificos, ele reduz custos de transacdo importantes o que traz eficiéncia a relacBes de
partes que desejam firmar entre si direitos e obrigacdes.’

O direito concursal, em todo caso, pode ser arranjado de maneira simétrica ou
assimétrica. A assimetria pode ser definida genericamente pela possibilidade que é deferida a
certos credores de buscar, para além da parcela de patrimonio que lhes foi atribuida pelo
direito concursal, o pagamento de saldo remanescente ndo coberto em conjunto com credores
de outra classe. Assim, por exemplo, existe assimetria no direito brasileiro quando € dado a
credores com garantia real o direito de buscar, em pé de igualdade com credores
quirografarios, o saldo remanescente das dividas que nao tenham sido pagas com o produto da
venda de bens vinculados a obrigacGes; a assimetria, portanto, ndo decorre precisamente da
existéncia de uma ordem de vocacédo no direito concursal — ela existe, genericamente, quando
se pode disputar saldo remanescente com credores que ndo tiveram a oportunidade de
participar de pool anterior.18 19

Este é 0 conceito, todavia, de uma forma muito branda de assimetria. O verdadeiro
problema consiste na pratica de oportunismo por parte de credores e de devedores,
modalidade de assimetria agravada e causadora de prejuizos sociais.?

O oportunismo é levado a cabo por particulares por meio de negdcios juridicos licitos
gue terminam por provocar consequéncias socialmente indevidas. Nos EUA, o exemplo mais

claro sdo os derivative contracts.?!-?? Eles ndo se submetem ao stay period?® e as normas

17 para uma descrigdo simples e objetiva do common pool problem, confira-se CAVALLI, Céssio; AYOUB,

Luiz Roberto. A Construcdo Jurisprudencial da Recuperacdo Judicial de Empresas. Rio de Janeiro: Editora

Forense, 2013, p. 218-222.

18 SQUIRE, Richard. op. cit., p. 811-812.

19 Credores que, por algum motivo, ndo possam acordar a propésito de garantia (vitimas de atos ilicitos

costumam ser o exemplo lembrado), por exemplo, ficam impossibilitados de se valer da assimetria (SQUIRE,

Richard. op. cit., p. 840).

20 SQUIRE, Richard. op. cit., p. 844.

2L Existem diferentes tipos de derivativos. Forwards e swaps, por exemplo, seriam espécies diferentes de

derivativos. De modo geral, derivativos seriam contratos a prazo, aleatérios e consensuais, valorados a partir de

determinado ativo subjacente (MARTINS-COSTA, Judith Hofmeister. Contratos de Derivativos Cambiais.

Contratos Aleatérios. Abuso de Direito e Abusividade Contratual. Boa-fé Objetiva. Dever de informar. Teoria da

Imprevisdo. Excessiva Onerosidade Superveniente. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, vol.
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sobre constructive fraudelent conveyance? (equivalentes, no sistema brasileiro, as hipdteses

objetivas de ineficacia de certos atos relativamente a massa falida). Desse modo, ocorre uma
transferéncia inadequada de créditos quando ha derivative contracts de credores que ndo
podem lancar méo deste negdcio juridico para credores que podem fazer uso deste expediente.
Com efeito, no caso especifico da faléncia, por exemplo, tem-se zero-sum game — isto
significa que estes negdcios juridicos tem o conddo de alterar o equilibrio da balanca,
trazendo privilégio inapropriado a favor de alguns poucos credores em detrimento dos demais
credores do falido.?-%

Em suma, a imposic¢do de assimetria negocial oportunista por parte de certos credores
e por parte do devedor contra outros credores € inadequada, sob uma perspectiva social,
porque tal imposicdo destrdi riquezas (ndo se trata de pratica de mera realocacdo de créditos
entre diferentes credores). Este comportamento oportunista provoca investimentos excessivos

em funcdo de uma depreciacdo artificial de taxas de juros. Credores que por algum motivo

55, 2012, p. 3 e 15 do documento em .pdf da Revista dos Tribunais Online). Podem ser encontradas regras a
proposito dos derivativos no Brasil na Circular 3.082 do Banco Central. O art. 1°, §1° desta Circular traz o
conceito normativo de derivativo no Brasil: “Entende-se por instrumentos financeiros derivativos aqueles cujo
valor varia em decorréncia de mudancas em taxa de juros, preco de titulo ou valor mobiliério, preco de
mercadoria, taxa de cadmbio, indice de bolsa de valores, indice de prec¢o, indice ou classificacdo de crédito, ou
qualquer outra variavel similar especifica, cujo investimento inicial seja inexistente ou pequeno em relacdo ao
valor do contrato, e que sejam liquidados em data futura”.

22 A literatura especializada, em sua maioria, é contraria aos privilégios concursais deferidos aos derivative
contracts. A despeito desta critica, o Dodd-Frank Act de 2010 ndo alterou os dispositivos concursais
concernentes aos derivativos. Para maior aprofundamento sobre o tema, confiram-se MORRISON, Edward R.;
RIEGEL, Joerg. Financial Contracts and the New Bankruptcy Code: Insulating Markets from Bankrupt Debtors
and Bankruptcy Judges. Columbia Law School, The Center for Law and Economic Studies, Working Paper n°
29, 2006. Disponivel em: <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=878328> Acesso em: 23 mai.
2014; LUBBEN, Stephen J. Derivatives and Bankruptcy: the Flawd Case for Special Treatment. University of
Pennsylvania, Journal of Business Law, Vol. 12, n° 1, 2009; LUBBEN, Stephen J. Repeal the Safe Harbors.
American Bankruptcy Institute Law Review, vol. 18, 2010; LUBBEN, Stephen J. The Bankruptcy Code without
Safe Harbors. American Bankruptcy Law Journal, vol. 84, 2010; FAUBUS, Bryan G. Narrowing the Bankruptcy
Safe Harbor for Derivatives to Combat Systemic Risk. Duke Law Journal, vol. 59, 2010; DUFFIE, Darrell;
SKEEL, David. A Dialog on the Costs and Benefits of Automatic Stays for Derivatives and Repurchase
Agreements. University of Pennsylvania law School, Institute for Law and Economics, Research Paper n® 12-2,
Rock Center for Corporate Governance at Stanford University, Working Paper n® 108, 2012. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1982095> Acesso em 23 mai. 2014; e ADAMS, Stephen
D. Derivatives Safe Harbors in Bankruptcy and Dodd-Frank: A Structural Analysis, 2014, Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2348828> Acesso em: 23 mai. 2014.

23 United States Code. Titulo 11, Secédo 362(b)(6)-(7) e (17).

24 United States Code. Titulo 11, Secgdo 546(g).

%5 SQUIRE, Richard. op. cit., p. 839-840.

% Existe pesquisa empirica nos EUA que demonstra que credores que por algum motivo ndo podem acordar
garantia (‘“nonadjusting creditors”) costumam corresponder a mais 25% dos créditos devidos por devedor falido:
WARREN, Elizabeth; WESTBROOK, Jay Lawrence. Contracting Out of Bankruptcy: an Empirical
Intervention. Harvard Law Review, n°® 118, 2005, p. 1236.
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estejam impedidos de celebrar tais negdcios juridicos terdo de incorrer em custos adicionais
desnecessarios (de monitoramento excessivo do devedor, por exemplo).

Por conseguinte, cria-se um peso morto (“deadweight”) que, na realidade, termina por
afetar toda a sociedade ainda que de maneira apenas indireta.?’

Neste sentido, cuida-se que, se a norma expressa pelo art. 49, 83°, LRE, significa que a
cessao fiduciaria de créditos ndo deve submeter-se aos efeitos da recuperacdo judicial de
devedor-fiduciante, conforme se defendeu no ponto 3 supra, tem-se que os legisladores
brasileiros optaram por um direito que aceita hipotese de assimetria negocial oportunista.
Alcanca-se esta conclusdo, porque a cessdo fiduciaria de créditos, tal como disciplinada pela
LSFI, apenas poderia ser utilizada pelas entidades listadas no art. 2° desta lei?®. De maneira
semelhante, porém ndo idéntica, o art. 66-B, caput, LMC, dispbe sobre a cessdo fiduciaria
apenas “no ambito do mercado financeiro e de capitais”?®. Existe, pois, a principio, uma
importante limitagcdo legal quanto a cessdo fiduciaria de créditos — ndo é dado a qualquer
pessoa figurar como credor-fiduciario em cessao fiduciaria de créditos. Além disso, para a
generalidade das pessoas, a propriedade fiduciaria, agora positivada no Cadigo Civil, abrange
apenas bens moveis infungiveis®®. Dessa forma, o fim que se viabiliza com a cesséo fiduciaria
de créditos® encontra-se ao alcance de poucas pessoas no Brasil e, no caso da propriedade
fiduciaria, ha limitacdo que a distingue da alienacdo fiduciaria em garantia que pode ser
praticada no &mbito do mercado financeiro e de capitais (art. 66-B, caput, LMC), a saber, a

propriedade fiduciaria do Codigo Civil pode envolver apenas bens infungiveis.

27 SQUIRE, Richard. op. cit., p. 841.

28 Caixas econdmicas, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos com carteira de crédito imobiliario,
sociedades de crédito imobiliario, associa¢fes de poupanca e empréstimo, companhias hipotecérias e, a critério
do Conselho Monetario Nacional (“CMN”), outras entidades.

29 Este dispositivo legal trata, na verdade, diretamente da alienagdo fiduciaria em garantia; como, todavia, se
dispbe sobre a cessdo fiduciaria em paragrafo, ndo se deve presumir que haja excecdo, relativamente ao instituto
da cessdo fiduciaria, quanto ao caput do artigo (art. 11, I1I, “c”, Lei Complementar n° 95 de 1998).

%0 José Carlos Moreira Alves entendia, de maneira muito conservadora, que néo deveriam ser admitidas coisas
fungiveis a alienagdo fiduciaria em garantia (ALVES, José Carlos Moreira. Da Alienagdo Fiducidria em
Garantia. Rio de Janeiro: Editora Forense, 1987, p. 123-124).

31 E comum que se diga, na verdade, que existe especificamente uma desproporcao entre o meio e o fim nos
negécios fiduciarios. Orlando Gomes, por exemplo, afirma que o negécio fiduciario caracteriza-se pela
transcendéncia do fim sobre o meio. Ndo haveria congruéncia entre o fim visado pelas partes e 0 meio que se
utiliza para alcanca-lo (GOMES, Orlando. Introducéo ao Direito Civil. 112 ed. Rio de Janeiro: Editora Forense,
1995, p. 348).
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4 COMENTARIOS AO JULGAMENTO DO RESP 1.202.918 — SP

4.1 Quadro Atual da Jurisprudéncia Brasileira acerca da Cessao Fiduciaria de Créditos

e a Recuperacao Judicial do Devedor-Fiduciante

Segundo a jurisprudéncia do STJ, os créditos relacionados a cessdo fiduciaria de
créditos ndo devem sujeitar-se aos efeitos da recuperacéo judicial do devedor-fiduciante.®? A
despeito deste entendimento, ainda havia certa inconsisténcia quanto a matéria na oOrbita dos
Tribunais de Justica dos Estados (“TJs”); agora, todavia, com o estabelecimento firme da
jurisprudéncia do STJ, todos os TJs devem passar a seguir a linha deciséria definida pelo

Tribunal da Cidadania.

4.2 Sintese do Julgamento do REsp 1.202.918 — SP

Feitas todas estas observacdes, passa-se a analise do caso que se pretende estudar neste
artigo. A idéia central, neste momento, é avaliar os argumentos que foram trazidos por
Ministros do STJ quando do julgamento do REsp 1.202.918, recurso que versava justamente
sobre o problema da inclusdo ou do afastamento da cessdo fiduciaria de créditos da
recuperacdo judicial de devedor-fiduciante.

Cumpre destacar que esta ndo foi a primeira decisdo do STJ acerca da matéria. A
Quarta Turma ja havia decidido, quando do julgamento do REsp 1.263.500 — ES, que a cessao
fiduciaria de créditos ndo se sujeitaria a recuperacdo judicial do devedor-fiduciante. Esta
primeira decisdo, todavia, € menos interessante que o julgado sobre o qual se discorre agora,
porgue, a despeito do debate que ocorreu entre 0s Ministros do STJ no primeiro caso sobre a
materia, ndo houve propriamente uma discussdo entre as duas correntes relacionadas ao
problema — no julgado ora em comento, a controvérsia acerca da cessao fiduciaria de créditos

e do art. 49, 83°, LRE, ficou mais evidente.

32 )4 foram exarados sete acorddos diferentes sobre esta matéria no ambito do STJ, todos no mesmo sentido:
AgRg no REsp 1181533 — MT, AgRg no REsp 1326851 — MT, AgRg no CC 124489 — MG, EDcl no RMS
41646 — PA, AgRg no CC 124795 — GO, REsp 1202918 — SP, REsp 1263500 — ES. Haveria um oitavo acorddo
que também trataria deste tema, mas o STJ ndo chegou realmente a se posicionar quanto a matéria nesta
oportunidade: AgRg na MC 17722.

33 TJES e TIMG se posicionaram a favor da inclusdo da cessdo fiduciaria na recuperagdo judicial do devedor-
fiduciante, TISP, TIPR e TJGO se posicionaram em sentido contrario e TIRJ e TIMT possuiam decisdes nos
dois sentidos.
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O julgamento de que se trata agora envolvia a analise de recurso de recuperanda que ja

havia perdido por duas vezes: o juiz de primeiro grau indeferiu o pedido para incluir a cessao
fiduciaria de créditos na recuperacédo judicial da devedora-fiduciante e o Tribunal de Justica
do Estado de S&o Paulo manteve os efeitos desta decisdo. Cabia agora ao STJ conservar ou
alterar o entendimento que a Quarta Turma j& havia alcangado.

O relator do caso, o Ministro Ricardo Villas Bbéas Cueva, votou pelo afastamento da
cessdo fiduciaria da recuperacdo judicial da recorrente. Seguem abaixo, esquematicamente, 0s
argumentos que foram trazidos pelo relator os quais foram seguidos pelo Ministro Sidnei
Beneti que ndo declarou voto proprio:

(i) Poderia haver propriedade resoltvel de bens ou de créditos.

(if) A cessao fiduciaria de créditos seria objeto de propriedade fiduciaria conforme a
doutrina de Arnaldo Rizzardo (Direito das Coisas, Rio de Janeiro: Forense, 3?2 ed.,
2007, p. 468)

(iii) A Cessao fiduciaria de créditos seria espécie do género “propriedade fiduciaria”
consoante os ensinamentos de Jean Carlos Fernandes (Cessao Fiduciaria de Titulos de
Crédito: a posicdo do credor fiduciario na recuperacao judicial, Rio de Janeiro: Lamen
Juris, 22 ed., 2010, pp. 194-195).

(iv) A Cessao fiduciaria afigurar-se-ia a (ou teria natureza de) propriedade fiduciaria. Para
sustentar este argumento, o Ministro cita excerto em que Jorge Lobo teria asseverado
que credores-fiduciarios em cessdes fiduciarias de crédito ostentariam posicdo de
proprietarios fiduciarios (TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de (Cord.);
ABRAO, Carlos Henrique (Cord.), Comentérios a Lei de Recuperacio de Empresas e
Faléncia, Sdo Paulo: Saraiva, 52 edicdo, 2012, p. 189-190).

(v) A evolucdo da legislacdo brasileira estaria a evidenciar que a intencdo dos legisladores
seria criar mecanismos que permitissem a obtencdo de empréstimos a juros mais
baixos, 0 que promoveria um ambiente propicio ao desenvolvimento econdmico do
pais.

A ministra Nancy Andrigui votou em sentido contrario. Para justificar seu
posicionamento, a ministra fez uso dos seguintes argumentos:

(i) A cessdo fiduciaria de creditos ndo seria ontologicamente diferente de outras

antecipac0es realizadas em outras operagdes de mutuo bancario.
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(ii) A cessdo fiduciaria de créditos e a alienacdo fiduciaria em garantia seriam duas
espécies de negocios fiduciarios diversos conforme a legislagéo brasileira.

(iii) Deve-se concluir da redagdo do art. 49, §3°, LRE, “que prevalecerdo os direitos de
propriedade sobre a coisa”, isto ¢, que o beneficio legal ndo tem o condao de alcancar
a cessdo fiduciaria de créditos, porque créditos ndo seriam coisas.

(iv) O art. 49, 83° LRE, deve ser interpretado restritivamente, uma vez que se trata de
dispositivo legal a estabelecer excecdo em relacdo a regra geral do caput do art. 49,
LRE; ndo caberiam, pois, presunc¢des, analogias ou interpretacées ampliativas.

(v) A LRE seria posterior a lei que introduziu a cessdo fiduciaria de créditos no
ordenamento juridico brasileiro (Lei n 10.931). Desse modo, se fosse a intengdo dos
legisladores incluir a cessdo fiduciaria de créditos na excecdo a regra geral (art. 49,
8§3°, LRE), eles o teriam feito.

(vi) O afastamento da cessdo fiduciaria de créditos da recuperacdo judicial do devedor-
fiduciante seria incongruente com os objetivos da LRE.

(vii) A exclusdo da cessdo fiduciaria de créditos da recuperacdo judicial do devedor-
fiduciante seria indesejavel do ponto de vista social.

Por fim, o Ministro Paulo de Tarso Sanseverino também declarou voto préprio; ele
acompanhou, todavia, o relator, fundamentando a conclusdo que alcangcou com 0s seguintes
argumentos:

(i) Embora o art. 49, 83° LRE, se refira apenas ao “credor titular da posi¢do de
proprietario fiduciario de bens méveis ou imoveis”, alusdo direta a alienacgdo fiduciaria
em garantia, que tem objeto diverso da cessao fiduciaria de créditos, os contratos de
alienacdo fiduciaria em garantia e de cessao fiduciaria de créditos seriam de tal forma
semelhantes que ndo se justificaria tratamento legal diverso para ambos, porque, tanto
na alienacédo fiduciaria em garantia quanto na cesséo fiduciaria de créditos, haveria a
transferéncia de titularidade resoltvel de um bem.

(ii) A variacdo na terminologia entre alienacdo fiduciaria em garantia e cesséo fiduciaria
de créditos decorreria da diversidade de objetos destas duas espécies de negdcios
juridicos — a alienacdo fiduciaria em garantia envolveria a transferéncia de bem
corporeo ao passo que a cessdo fiduciaria de créditos envolveria a transferéncia de
bem incorpéreo ainda que, possivelmente, materializado em titulo de crédito ou outro

documento.
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(iii) A distincdo tdo-somente quanto a materialidade, tangibilidade ou corporeidade do

objeto que se transfere ndo seria suficiente para autorizar regime juridico diferenciado
para as especies alienacdo fiduciaria em garantia e cessdo fiduciaria de créditos.

(iv) N&o existe diferenca entre a alienagdo fiduciaria em garantia e a cessdo fiduciaria de
créditos na hipotese da faléncia do devedor-fiduciante, porque, nesse caso, 0S
credores-fiduciarios poderdo valer-se de pedido de restituicdo (art. 7°, Decreto-Lei
911, c/c art. 85, LRE, e art. 66-B, 83° LMC, c/c art. 20, LSFI).

4.3 Analise do Julgamento do REsp 1.202.918 — SP

Esta decisdo foi adequada. Nao conviria que o STJ tivesse alcancado resultado diverso
tendo em conta, principalmente, que a Quarta Turma ja havia decidido anteriormente que a
cessdo fiduciaria de créditos ndo deveria se submeter aos efeitos da recuperacdo judicial do
devedor-fiduciante.>* Devem, contudo, ser feitas ainda algumas observacdes a proposito da
argumentacao que foi trazida pelos eminentes magistrados.

O Ministro Ricardo Villas Bbdas Cueva, conquanto tenha chegado as mesmas
conclusdes do Ministro Paulo de Tarso Sanseverino, utilizou fundamentacdo diversa. Em um
primeiro momento, o relator cita os professores Fabio Ulhoa Coelho e Maria Helena Diniz®
para dizer que poderia haver a propriedade resoltvel de bens ou de créditos; esta ilacdo,
entrementes, ndo é absolutamente precisa. Na verdade, assiste razdo ao Ministro Sanseverino
quando ele afirma que o objeto da cessdo fiduciaria de créditos ndo seria rigorosamente o
mesmo objeto da alienacdo fiduciaria em garantia. No caso da cessdo fiduciaria de créditos,

tem-se a transferéncia de créditos dos quais o credor-fiduciario passa a ter titularidade

3 E certo que s6 se poderia dizer que teria ocorrido alteragio da jurisprudéncia caso houvesse decisdes
conflitantes e caso tivesse ocorrido o transito em julgado das decisdes (AVILA, Humberto Bergmann.
Seguranca Juridica: entre permanéncia, mudanca e realizacdo no direito tributario. Sdo Paulo: Malheiros
Editores, 2011, p. 467-468), mas, se a Terceira Turma tivesse alcancado resultado diverso, a verdadeira solucgéo
do problema da cessdo fiduciaria face a recuperacao judicial seria novamente postergada para outro momento.
N&o ¢ apropriado que haja, no ambito do mesmo Tribunal, decisdes divergentes acerca da mesma matéria.

3% O conceito de propriedade fiduciaria de Maria Helena Diniz, citado pelo relator, ndo é suficientemente preciso.
A autora afirma que, na hipdtese da propriedade fiduciaria, “o devedor de empréstimo obtido junto ao credor
transfere a este, em garantia, a propriedade de determinado bem ou de determinado crédito de sua titularidade”
(DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil: Direito das Coisas. 222 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2007, p. 576-
577), mas isto ndo é plenamente correto, porque alienacdo fiduciaria em garantia pode ser estabelecida em
relacdo a obrigacdo que ndo consista em empréstimo, porque a propriedade fiduciaria ndo incide sobre crédito (a
alienacdo fiduciaria em garantia é negécio juridico diverso da cessao fiduciaria de créditos) e porque a alienagéo
fiduciaria em garantia ndo é a mesma coisa que a propriedade fiduciaria (propriedade fiduciaria seria direito real
e ndo um negdcio juridico propriamente dito).
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resoltvel. Na alienacdo fiduciaria em garantia, por outro lado, tem-se a transferéncia de coisa

da qual o credor-fiduciério passa a ter propriedade resoltvel. Assim, contrariamente ao que
afirmou o relator, ndo poderia haver realmente a propriedade resoltvel de créditos — poderia
haver, isto sim, a titularidade resoldvel de creditos.

Com efeito, a fundamentagdo que foi apresentada pelo Ministro Sanseverino é mais
adequada que a fundamentacdo que foi apresentada pelo Ministro relator. Por exemplo, o
relator, com base na doutrina de Arnaldo Rizzardo, afirma que a cesséao fiduciaria de créditos
seria objeto da propriedade fiduciaria. Ele afirma, ademais, com fulcro nos ensinamentos de
Jean Carlos Fernandes, que a cessdo fiducidria de créditos seria espécie do género
“propriedade fiduciaria”. Ao cabo, cita a doutrina de Jorge Lobo para sustentar que a
alienacdo fiduciaria de coisa fungivel e a cessdo fiduciaria de créditos afigurar-se-iam (ou
teriam a natureza de) propriedade fiduciaria.

Parece, entretanto, que o excerto de Jorge Lobo, citado pelo ilustre relator, ndo esta
precisamente em consonéncia com a conclusédo que foi alcancada pelo magistrado. Jorge Lobo
entende, deveras, que a cessdo fiduciaria de créditos teria sido alcancada pelo art. 49, §3°,
LRE, mas ndo traz a idéia, em seu texto, que a cessdo fiduciaria de créditos teria natureza de
propriedade fiduciéria:

“Destarte, a Lei n° 11.101/2005, ao referir-se, no art. 49, § 3°, a 'proprietario fiduciario
de bens mdveis', e, no art. 85, a 'proprietario de bem arrecadado’, abrange tanto o proprietario
fiduciario, que adquiriu essa qualidade por forca de contrato de alienacdo fiduciaria em
garantia de bens mdveis, quanto o proprietario fiduciario, que ostenta essa posicdo em
decorréncia de contrato de cessao fiduciaria em garantia de recebiveis, ambos espécies de
negdcio fiduciario ou 'venda para garantir' e institutos de Direito Econémico...”

Verdadeiramente, o que Jorge Lobo termina por destacar é que a cessao fiduciaria de
créditos e a alienacdo fiduciaria em garantia seriam diferentes espécies de negocios
fiduciarios. Nesse sentido, a razéo esta mais uma vez com o Ministro Sanseverino quando ele
assevera que a variacdo na terminologia entre alienacdo fiducidria em garantia e cessao
fiduciaria de créditos decorreria da diversidade de objetos destas duas espécies de negécio
juridico. E por este motivo que ele esta autorizado a deduzir que a distingdo, tdo-somente

quanto a materialidade, tangibilidade ou corporeidade do objeto que se transfere, ndo é

% TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; ABRAO, Carlos Henrique (Coordenadores). op. cit., p. 194-
195.
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suficiente para justificar regime juridico diferenciado para as espécies alienacao fiduciaria em

garantia e cessdo fiduciaria de créditos.

Quanto ao lado que se sagrou vencedor, cumpre ainda abordar o ultimo argumento que
foi trazido pelo Ministro Sanseverino, qual seja, o argumento de que a cessdo fiduciaria de
créditos deve ser deferido o mesmo tipo de privilégio que se defere a alienacéo fiduciaria em
garantia, porque, na faléncia do devedor-fiduciante, o tratamento para estas duas hipoteses é o
mesmo. Defende-se, neste artigo, que, embora o raciocinio seja inteligente, tal argumento é
certamente mais fraco que os outros argumentos que foram trazidos pelo Ministro
Sanseverino. E que ndo ha norma expressa segundo a qual, em caso de duvida, deve-se adotar
a interpretacdo que prestigie a similaridade entre a faléncia e a recuperacdo judicial. Na
verdade, a LRE trata, fundamentalmente, de trés institutos diferentes, trés institutos do direito
concursal, e, a despeito das semelhancas que possam existir entre estes trés institutos
diferentes quanto a certos aspectos, cada qual se encontra atrelado a especificidades proprias.
Trata-se, desse modo, de argumento menos persuasivo que 0s demais apontamentos que
foram trazidos pelo Ministro Sanseverino.

De resto, também deve ser avaliado o entendimento que ndo vingou. A Ministra
Nancy Andrighi, em um primeiro momento, rebate muito bem o arrazoado do relator.
Perfeitamente, ela tem razdo ao afirmar que a cessdo fiduciaria de créditos ndo seria
ontologicamente diferente de outras antecipacGes realizadas em outras operacdes de mutuo
bancério. Do mesmo modo, € verdadeiro que a cessdo fiduciaria de créditos e que a alienacdo
fiduciaria em garantia seriam duas espécies diferentes de negécios fiduciarios, conforme foi
ressaltado anteriormente.

Ndo obstante, a conclusdo da motivacdo da Ministra Nancy Andrigui ndo é a
interpretagdo mais apropriada do art. 49, §3°, LRE. Essencialmente, a Ministra vale-se dos
argumentos da escola minoritaria a que se aludiu anteriormente, isto €, os argumentos do
posicionamento segundo o qual a cessdo fiduciaria de creéditos deve submeter-se a
recuperacdo judicial do devedor-fiduciante. Ela entende que (i) a expressdo “direitos de
propriedade sobre a coisa” do art. 49, §3°, LRE, ndo comportaria direitos creditorios, uma vez
que créditos ndo seriam coisas embora sejam bens maveis, (ii) excecdes a regras gerais devem
ser interpretadas restritivamente, o0 que impediria a inclusdo dos créditos cedidos
fiduciariamente na excecdo legal do art. 49, 83° LRE, (iii) se os legisladores tivessem

desejado incluir a cessdo fiduciéria no rol do art. 49, §3°, LRE, eles poderiam té-lo feito, pois
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a LRE é posterior as legislacbes que introduziram a cesséo fiduciaria de créditos no direito
brasileiro fundamentalmente (LSFI e Lei n® 10.931).

Acontece que os apontamentos da Ministra Nancy Andrigui ndo tém em conta a
natureza da cessdo fiduciaria de créditos devidamente, porque, consoante ja se salientou
diversas vezes, a logica por detras da cessdo fiduciaria de créditos e por detrés da alienacdo
fiduciaria em garantia € a mesma. A titularidade resoltvel de um bem é transferida tanto na
cessdo fiduciaria de créditos quanto na alienacéo fiduciaria em garantia. E verdadeiro que, na
cessdo fiduciaria de créditos, transfere-se crédito (bem movel) e que, na alienacdo fiduciaria
em garantia, transfere-se a propriedade resoltvel de coisa movel ou imovel. A despeito disso,
dada a redacdo do art. 49, 83°, LRE, a mera diferenca conceitual entre direitos creditorios e
direitos reais ndo seria suficiente para justificar regime juridico diferenciado. Com efeito, é
mais razoavel, do ponto de vista logico, considerar que tanto a cessdo fiduciaria de créditos
quanto a alienacdo fiduciaria em garantia estariam abrangidas pela exce¢do que traz o art. 49,
83% LRE. No caso da cessdo fiduciaria de créditos, ela estaria, na pratica, apanhada pela
expressao “credor titular da posicao de proprietario fiduciario de bens moéveis ou imoéveis”
deste dispositivo.

Por fim, deseja-se discorrer sobre duas analises teleoldgicas que foram feitas no
acordao ora em exame. O relator asseverou que a evolugdo da legislacdo brasileira estaria a
sugerir que os legisladores tencionam criar mecanismos que permitissem a obtencdo de
empréstimos a juros mais baixos, 0 que promoveria um ambiente propicio ao
desenvolvimento econémico; a exclusdo da cessdo fiduciaria de créditos da recuperacdo
judicial do devedor-fiduciante encontrar-se-ia, pois, em consonancia com este quadro geral. A
Ministra Nancy Andrigui, por sua vez, considerou que o afastamento da cessdo fiduciaria de
créditos da recuperacdo judicial do devedor-fiduciante seria incongruente com o0s objetivos da
LRE e que a exclusdo da cessdo fiduciaria de créditos seria indesejavel do ponto de vista
social.

Qual dos dois magistrados estaria com a razdo? A luz do que se defendeu
anteriormente, adota-se, neste artigo, a interpretacdo segundo a qual a cessao-fiduciaria de
créditos consistiria, no direito brasileiro, infelizmente, em negdcio juridico apto a gerar
assimetria oportunista. Defende-se esta interpretacdo, porque o afastamento dos créditos
cedidos fiduciariamente da recuperacdo judicial do devedor-fiduciante, tal como previsto na

legislacdo pétria, rebaixa artificialmente as taxas de juros, alterando o equilibrio entre os

Cadernos do Programa de Pos-Graduagao em Direito PPGDir./JUFRGS | Edigaoc Digital | Porto Alegre | Volume X | Nimero1 | 2015 | P.392 - 416

408



| — L ——— —

Cademas do Programa debée Cradnacd I TR BITOMIFRGS

credores e causando prejuizos a sociedade como um todo. Com efeito, a solugdo legislativa

que se adotou no Brasil ndo € meramente realocativa, ela ndo transfere, simplesmente, 0s
créditos de um grupo de credores para outro. De fato, a norma juridica eleita é
especificamente ineficiente, destruidora de riquezas. O bdnus que o afastamento da cessdo
fiduciéria de créditos da recuperacdo judicial traz (o rebaixamento das taxas de juros) €
ultrapassado por 6nus significativos: (i) bancos passam a fiscalizar seus devedores de maneira
inadequada (tanto no momento do empréstimo quanto no momento da performance do mutuo
bancério), por exemplo, e (ii) os credores que por algum motivo ndo podem se valer da cessdo
fiduciaria de créditos terdo um custo maior para fiscalizar o devedor (tanto no momento de
surgimento da obrigagdo quanto no momento da execugdo da obrigacdo). Entretanto, para
bancos, por exemplo, é melhor que este quadro permaneca desta forma, porque, apesar dos
custos indiretos que também passam a existir para 0os proprios bancos com a situacdo em
vigor, eles podem ser ultrapassados pela transferéncia indireta de riquezas que ocorre dos
credores que ndo podem valer-se da cesséo fiduciaria de créditos para os credores que podem
valer-se desta forma de garantia. A maneira como a cessdo fiduciaria de créditos esta
atualmente regrada face ao direito concursal, portanto, gera desigualdade entre os credores e
ineficiéncia econdomica.®’

Em suma, tendo em conta todos estes apontamentos, chega-se a concluséo que, quanto
a este ponto, a Ministra Nancy Andrigui tinha razdo. A exclusdo da cessdo fiduciaria de
créditos da recuperacdo judicial do devedor-fiduciante, tal como ordenada pelo direito
brasileiro, € realmente indesejavel do ponto de vista social e é realmente contraria a finalidade
que o direito concursal deve alcancar.

Acresca-se, ademais, que cumpre ao Poder Judiciario declarar a inconstitucionalidade
de normas que ferem a constituicdo, mas ndo cumpre ao Poder Judiciario a conformacdo do
direito realmente. Afinal de contas, existem impropriedades ou inadequacdes legislativas que
qgue ndo chegam a consistir em inconstitucionalidade — a exclusdo da cessdo fiduciaria de
créditos da recuperagdo judicial do devedor-fiduciério, tal como prevista na legislagdo
brasileira, € uma destas hipdteses. Portanto, embora a atual norma sobre a cessdo fiduciaria de
creditos relativamente a recuperacdo judicial seja ruim sob o enfoque da sociedade, deve o
Poder Judiciario leva-la a cabo quando verificados os seus pressupostos de incidéncia, porque

n&o se trata de norma violadora da Constituig&o.

37 Conforme os apontamentos feitos anteriormente no item 4, supra. )
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CONCLUSAO

Agora, tecem-se algumas conclusdes finais e fazem-se algumas recomendacdes de
ordem legislativa.

Salienta-se que o STJ tomou a decisdo correta quando do julgamento do REsp
1.202.918 — SP; o mais importante, contudo, foi a formacdo de uma jurisprudéncia solida,
apta a pacificar a controvérsia em torno da cessao fiduciaria de créditos. Com efeito, mesmo
que a jurisprudéncia houvesse enveredado por outro caminho, era muito importante que
houvesse logo uma resposta para este problema. Diz-se isto, porque a seguranca juridica é
algo fundamental sem a qual sequer caberia, talvez, falar em direito ou em Estado de Direito.
Destarte, o principal efeito da consolidacdo da jurisprudéncia no STJ é a sua projecdo de
modo a influenciar os Tribunais de Justica e os juizes de primeiro grau. Isto tem um valor
para o futuro muito relevante, ja que ndao havera mais dividas quanto a matéria; as pessoas
poderdo ter, por conseguinte, um maior nivel de confianga nas decisdes a serem tomadas pelo
Poder Judiciario sobre a cessao fiduciaria de créditos e a recuperacdo judicial.

A conclusdo mais importante deste artigo, todavia, é a que decorre dos estudos de
direito comparado empreendidos. Deveras, conclui-se que, nos EUA, existe um problema
semelhante & questdo da cessdo fiduciaria de créditos brasileira. E certo que a cessdo
fiduciaria de créditos ndo € um negdcio juridico idéntico aos derivative contracts a que se
aludiu, mas existem similaridades sobressalentes que autorizam comparacdo entre a situacdo
da cessdo fiduciaria de créditos no Brasil e a situacdo dos derivative contracts nos EUA —
veja-se que os derivativos também ndo se submetem ao stay period e que o regramento de
direito concursal americano para os derivativos também termina por beneficiar especialmente
as instituicdes financeiras.

Face a todas estas consideracdes, portanto, fazem-se algumas recomendacdes de
ordem legislativa.

A iniquidade resultante da legislacdo brasileira em vigor é evidente. E esta a
dissonéncia que é a causa do problema que ora se discute. Assim, apresentam-se, a principio,
duas alternativas aptas a tornar mais igualitario o processo de recuperagdo judicial no Brasil.
Poder-se-ia alterar a legislacdo de direito concursal em vigor para incluir-se expressamente na
recuperacdo judicial do devedor-fiduciante a cesséo fiduciaria de créditos ou, contrariamente,

poder-se-ia expandir o raio de alcance da cessao fiduciaria de créditos para além do ambito do
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mercado financeiro e de capitais de modo que todas as pessoas aptas a contratar pudessem

figurar, neste negacio juridico, como credores-fiduciarios.

A primeira alternativa vem atrelada, todavia, a algumas dificuldades. E necessario
observar, em primeiro lugar, que a inclusdo da cessdo fiduciaria de créditos na recuperagédo
judicial do devedor-fiduciante ensejaria o possivel retorno a utilizacdo do penhor de créditos e
de titulos de crédito como forma de garantia para empréstimos bancarios. O penhor néo &,
porém, uma forma segura de garantia do crédito — exige-se a notificacdo do devedor para que
0 penhor passe a ser eficaz e, para que o bem empenhado passe a titularidade do credor
pignoraticio, deve ocorrer a sua excussao por meio de procedimento que, normalmente, é
moroso®. Além disso, se tal medida viesse a ser adotada, poderia haver ddvida quanto a
classe dos créditos cedidos fiduciariamente. Eles estariam incluidos na classe dos créditos de
garantia real ou na classe dos créditos quirografarios? Caso eles viessem a ser incluidos na
classe quirografaria, haveria ainda outro incentivo para que 0s empréstimos bancéarios
passassem a ser garantidos pelo penhor de créditos ou de titulos de crédito.

A segunda alternativa legislativa € mais interessante, mas deveria vir cercada de
alguns cuidados. Seria importante que se aproveitasse a oportunidade desta possivel alteracéo,
por exemplo, para que o Codigo Civil fosse modificado para que a propriedade fiduciaria
pudesse incidir genericamente também sobre coisas moveis e imdveis, fungiveis e
infungiveis. Assim, também seria favorecida a nogdo de igualdade entre os credores.

Poder-se-ia, contudo, indagar se a segunda alternativa legislativa ndo terminaria por
esvaziar a finalidade da recuperacéo judicial. Afinal de contas, se todos os credores pudessem
desde ja retirar os seus investimentos por meio da coleta dos bens dados em garantia, por que
haveria inclinacdo para negociar as dividas concernentes a crise econémico-financeira do
devedor por parte dos credores? Acontece que o verdadeiro problema da cessdo fiduciaria de
créditos, conforme ja se explicou, é que ela favorece indevidamente determinado grupo de
credores em detrimento dos demais credores. Além disso, como o fornecimento de garantia
evidentemente envolve um custo adicional para o devedor, ndo se deve esperar que realmente
seriam cedidos créditos fiduciariamente em absolutamente todos 0s negdcios juridicos que o
devedor viesse a celebrar. Ademais, a prépria pratica juridica atual demonstra que as

instituicOes financeiras acabam por envolver-se na recuperacédo judicial de seus devedores a

3 Fernanda dos Santos Teixeira entende que o procedimento para a satisfacdo de créditos na cessdo fiduciaria de
créditos seria “auto-satisfativo” (TEIXEIRA, Fernanda dos Santos, op. cit., p. 187).
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despeito da cessdo fiduciaria de créditos®®. Em sintese, a expansdo igualitaria da cessdo
fiduciéria de créditos para permitir que outras pessoas também pudessem figurar como
credores-fiduciarios neste negocio juridico seria solucdo apropriada ao problema da cessédo
fiduciaria de créditos face a recuperacao judicial.

Em todo caso, talvez também fosse possivel a aplicagdo de solucdo intermediaria e
indireta a0 embarago da cessdo fiduciaria de créditos. Fernanda dos Santos Teixeira sugere,
por exemplo, que o pedido de homologacdo do plano de recuperacdo extrajudicial poderia
acarretar, também, a suspensao de direitos, acdes ou execucdes e a impossibilidade do pedido
de decretacéo de faléncia pelos credores sujeitos ao plano de recuperacédo extrajudicial a partir
de seu ajuizamento. Os titulares de créditos excluidos dos efeitos da recuperacdo judicial
poderiam participar, desse modo, da recuperacdo extrajudicial de seus devedores, 0 que seria
desejavel do ponto de vista econdmico.*°

Eduardo Secchi Munhoz, por seu turno, defende que os créditos cedidos
fiduciariamente poderiam ser considerados bens de capital; o tratamento legal da cessdo
fiduciaria de créditos ficaria, pois, semelhante ao regime que existe para o penhor de créditos
ou de titulos de créditos, porque passaria a ser aplicavel, segundo esta solucdo pragmatica, o
art. 49, 85° LRE, as cessdes fiduciarias de crédito.*! Entretanto, tal solucéo juridica ndo se
afigura completamente adequada, porque, na verdade, créditos ndo podem ser considerados
bens de capital sob pena de qualquer bem realmente passar a ser considerado bem de capital.*?

Por fim, defende-se que, independentemente da medida que viesse a ser tomada para a
solucdo da atual iniquidade da cessdo fiduciaria de créditos face a recuperacdo judicial, a
reforma do ordenamento juridico brasileiro, no tocante a este ponto, precisaria levar em conta
os efeitos a serem gerados para a sociedade como um todo e ndo apenas os efeitos a serem

gerados para um grupo especifico (bancos, fornecedores, distribuidores e etc.).

3 TEIXEIRA, Fernanda dos Santos. op. cit., p. 180.

40 Idem, p. 181.

41 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Cessdo Fiduciaria de Direitos de Crédito e a Recuperacédo Judicial da Empresa.
Revista do Advogado, n° 105, ano XXIX, 2009, p. 46.

42 Adota-se a definicdo de bem de capital de Jorge Lobo (TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de;
ABRAO, Carlos Henrique (Coordenadores). op. cit., p. 202, nota 125).
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