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INTRODUCAO

No ano de 2009, a revista britanica The Economibtipou uma reportagem de capa ilustrada
com a imagem de um Cristo Redentor decolando camdoguete, cujo titulo eraBrazil
takes off'. Naquela época, fazia-se coro a euforia globakesabn futuro econdmico
promissor do Brasil, somado a uma passagem senosralitanhdes do Pais pela crise do
sistema financeiro global em 2008 — desencadeddafgdéncia do banco de investimentos

norte-americano Lehman Brothers.

Em 2013, a mesma revista voltou a trazer o CristdeRtor em sua capa, todavia agora
impulsionada por um sentimento de pessimismo tgpim. Desta vez a ilustracdo mostra um
Cristo em trajetoria de queda, acompanhado do istegtiiulo: ‘Has Brazil blown ™. Preso

a gravidade dos inumeros problemas que assolanispdBbguete ndo ira decolar enquanto
nao forem desatadas as amarras que o prende fimemederra firme da burocracia, da
inseguranca juridica e do chamado “custo Brasil”.

Um dos maiores pilares que sustentam o peso dasie & a alta taxa de juros cobrada no
mercado de crédito. Conforme sera demonstrado mdiante, por meio de estudos

comparativos, um dos motivos que contribuem pam @uBrasil possua uma das taxas de
juros mais altas do mundo é o custo com inadim@érnpe estd associado, dentre outras

causas, a baixa seguranca juridica no processxdparacao de garantias pelo credor.

Nessa seara, 0 presente estudo abordara espeeffigamima dessas garantias — a cessao
fiduciaria de recebiveis — e a divergéncia doutign& jurisprudencial acerca de seu
tratamento no ambito do processo de recuperacacglicEssa divergéncia contribui para
uma inseguranca juridica no mercado de crédito, polesua vez, reflete-se nas condi¢cbes
contratuais dos empréstimos. Dessa forma, pretemdentribuir para que o tema seja tratado
de maneira mais assertiva e definitiva, de modedazir as incertezas juridicas que norteiam

a referida tematica.

Nessa seara, devesgsponder a questado central do trabatjual o tratamento correto a ser

conferido a cessao fiduciaria de recebiveis no anbide uma recuperacéo judicial?

! Em tradugao livre: “O Brasil decola”.
2 Em traducao livre: “O Brasil estragou tudo?”.
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CASO GERADOR

De modo a tornar mais tangivel a discusséo, sese@mtado um caso hipotéfiode um
processo de recuperacdo judicial de um Grupo Ecmadotenominado ficticiamente de
Grupo TCHAU, um conglomerado gigante do setor dectenunicacdes, que obteve o
deferimento do processamento da sua recuperaciéa|iem 2018.

O referido Grupo € um dos maiores conglomeradogesapais do Pais e todas as sociedades
que o integram atuam em diversos segmentos do detdelecomunicagdes, tal como
telefonia mével, telefonia fixa pacote de dadosesso a internet. Embora néo seja um Grupo
de direito, nos termos do art. 265 da Lei n°® 64946, o séo de fato, como é muito mais
comum no Brasil, inclusive. O grupo é formado petdding TCHAU S.A. e por suas
subsidiarias integrais: VIVA S.A., LOGICO S.A.,, TOM.A., GOODBYE B.V. e a
FAREWELL S.A., sendo estas duas ultimas subsidiani@grais inglesas.

Todas as sociedades — inclusive as subsidiariaangsiras — possuem interdependéncia
operacional e financeira, compartilham entre sispals diretoria, infraestrutura fisica,
financiamentos, concedem avais cruzados e possugomosintercompany Além disso, a
época do pedido de recuperacéo judicial, possufarpassivo total de R$ 1.000.000.000,00
(um bilh&o de reais), sendo que, desse montant@DR$00.000,00 (cem milhdes de reais) é
dividido igualmente entre quatro credores — Ban@RASILEIRO, SANTANDEM,
ITAUNA e BRADESPA — 0s quais possuem como gara@is seus créditos de R$
25.000.000,00 (vinte e cinco milhdes de reais) cadg diversos contratos de cessao
fiduciaria de recebiveis para assegurar as dividasas instituicdes financeiras. Todos esses
contratos foram registrados no Registro de Tit@ld3ocumentos (RTD) no domicilio do
devedor, exceto o contrato de cessao fiduciariecebiveis do Banco ITAUNA, que néo foi
registrado em qualquer RTD.

No pedido de recuperacédo, o Grupo TCHAU inseriaredores referidos acima na relacéo de
credores submetidos a recuperacao judicial, defeltdeom diversos argumentos que a deve
haver a submissao de créditos garantidos por cdigkfiaria de recebiveis aos efeitos da

® O caso hipotético tera inspiracdo no processcedeperacéo judicial do Grupo Oi, cujo processamésito
deferido em 29/06/2016, pelo Juizo da 72 Vara Esapi@ da Comarca da Capital do Estado do Rio deirda
(Processo n°® 0203711- 65.2016.8.19.0001).
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recuperacao judicial e a sua consequente submassiiay period previsto no art. 6°, § 4° da
lei 11.101/2005. O Grupo também argumentou em stigdo inicial que, ainda que o juizo
entendesse de forma diversa e retirasse do procesgecuperacao judicial os créditos
assegurados pela cesséo fiduciaria de recebiv@anco ITAUNA continuaria a ter que se
submeter aos efeitos da recuperacdo, tendo emaqusta contrato de cessao fiduciaria de
recebiveis que o referido banco celebrou com o GMPHAU néao foi levado a registro no
RTD do domicilio do devedor, conforme exigénciaatd 1.361, § 1° do Cadigo Civil

Brasileiro.

Os Bancos BRASILEIRO, SANTANDEM, ITAUNA e BRADESPAapresentaram
impugnacao a classificacdo dos seus créditos aralegque, nos termos do art. 49, 8 3° da

Lei n°® 11.101/2005, os seus créditos ndo estangeitas aos efeitos da recuperacao judicial.

Adicionalmente, o Banco ITAUNA alegou que nio haverecessidade de registro do
contrato que constitui a referida garantia no Remide Titulos e Documentos para fins de

submisséo a recuperacao judicial.

Cabe destacar, ainda, que o pedido de recuperad#éia] foi feito em litisconsorcio ativo
por todas as sociedades do Grupo TCHAU, soliciteaedo deferimento de uma consolidag&o

substancial, mediante a apresentacdo de um Uraoo EE recuperacao judicial.

Realizada uma breve sintese sobre a recuperac@aju@rupo Oi, serdo discutidas as
seguintes perguntas, as quais sdo desdobramentopedpnta central, elaborada

anteriormente:

* Assumindo-se que determinado Banco, na qualidadgetior do Grupo Oi, tivesse
seu crédito garantido por um contrato de cessawifida de recebiveis, qual seria 0
tratamento mais correto a ser conferido a refegaantia pelo juizo competente,
mormente no que tange a interpretacdo do art. 39,d8 Lei n°® 11.101/2005? Deve a
referida garantia submeter-se aos efeitos da reacge judicia?

» Ha necessidade de registro do contrato que carstieferida garantia no Registro de

Titulos e Documentos para fins de submisséo a eeagfo judicial?
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Cabe ressaltar que essas questbes — tema do preserto — ndo foram objeto de discusséao
no ambito do processo em andlise. A0 que se coasthscussdo mais proxima sobre o
assunto, no caso veridico do Grupo Oi, foi o Agrdgdnstrumento interposto pelo Banco do
Nordeste do Brasil S.A. (BNB), um dos credores dopG a época do pedido de recuperacao,
para discutir se a cessdo dos recebiveis dadosiemtig teriam natureza fiduciaria ou néo.
Apenas para registro, 0 TJ-RJ ndo reconheceu aemattiducidria da cesséo de recebiveis,
entendendo que “a propriedade resoluvel sobre aebiveis ndo € transferida para o BNB,
pois € creditada em conta de exclusiva titulariddae devedoras, s6 passando a integrar a
esfera juridica do credor na hip6tese de ndo pagantas parcelas, o que afasta a natureza
fiduciaria das garantias”"Desse modo, trataremos das questdes acima de Fopatética.

Além disso, sera feita breve andlise sobre duaatiems secundarias que estavam presentes
no processo de recuperacao do Grupo Oi as quamramao tenham relagéo direta com as
guestBes anteriores, também fazem parte dos paiedifpicos atuais de discussdo na esfera

doutrinaria e jurisprudencial no que se referecaperacéo judicial, a saber:

» Cabe litisconsorcio ativo das sociedades do Grupo no pedido de recuperacéo
judicial? O tema merece atencédo, uma vez que anldil.101/2005 ndo possui
gualquer previsao sobre litisconsorcio ativo, cdloed doutrina e ao Poder Judiciario
debater sobre o tema e a melhor forma de conduzi-lo

« E possivel arecuperagdo transnacionaldo Grupo, tendo em vista que 2 das
empresas em litisconsorcio ativo sdo holandesak®ohao no litisconsorcio ativo,
esse tema € lacunoso na legislacdo patria, emb@acada vez mais relevante sua

discusséo, diante de um mundo cada vez mais gtablali

4 TJ-RJ. AGRAVO DE INSTRUMENTO: Al 0037946-45.2016.8.0000. Relator: Des. Cezar Augusto
Rodrigues Costa, Oitava Camara Civel, julgado ef®328017.
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CAPITULO 1 - MERCADO DE CREDITO BRASILEIRO E GARANT IAS
BANCARIAS

E importante destacar que a tematica da cessaciditu de recebiveis no ambito da
recuperacao judicial esta longe de ser apenas effex&o doutrinaria, podendo originar
frutos que alimentam o mercado de crédito, na naedid que frequentemente essa garantia

assegura contratos de empréstimos realizados §ttuigdes Financeiras.

Nessa seara, sera realizada uma breve analise soheecado de crédito brasileiro e a sua
indissociavel correlacdo com o “Custo Brasil”. Décio, pode-se ressaltar a timida 1092
colocacdo do Brasil neanking do relatérid “Doing Busines019” do Banco Mundigl

lancado no final de outubro deste ano. Em que pesemtuais criticas a metodologia do
conhecido relatorio, é notdrio que a posi¢ao leaailao longo dos ultimos anos se manteve
aguem do desejado se comparada a média de oufses g América Latina e de outros

integrantes dos BRICSconforme pode ser observado na Figura 1, abaixo.

® Essa é a 162 edicdo de um relatério publicadolmente pelo Banco Mundial, que examina a econoraia d
190 paises, visando medir o impacto das regulamg@egasobre as suas atividades empresariais. Ausalisa
guesitos como a facilidade de abertura de emprdesashtencao de crédito e de resolugdo de insolvéBsses
indicadores sdo baseados em varios subindicadosesjuais sdo agregados em uma pontuacdo final que
determina a colocacgédo do Paisranking

*MUNDIAL, Banco. DOING BUSINESS 20109. 16 ed. Dispeeli em:
<http://www.worldbank.org/content/dam/doingBusinessdia/Annual-Reports/English/DB2019-report_web-
version.pdf>. Acesso em: 23/11/2018.

" Acrénimo que se refere aos seus paises membrasil(BRussia, india, China e Africa do Sul).
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Figura 1 — Comparativo do Brasil com outros paiseda
América Latina e dos BRICS (2010 a 2019)

(Colémbia)

e
[mexico |

) S~
e '1'|'i'.|"k,\ t
[Atricado Sul |

!ﬂ_u;;r-
Ll

[chinal

Brasil

!hrga ".lll'llill

India

Fonte: FAZENDA, Ministério da. Secretaria de ProAwgla Produtividade
e Advocacia da Concorréncia. O que € o Doing BssiheNovembro, 2018.
Disponivel em: <http://www.fazenda.gov.br/centrdés-
conteudos/publicacoes/analises-e-
estudos/arquivos/2018/doingbusiness2019 long_Opdfitiew>. Acesso
em: 23/11/2018.

No referido relatério, o Banco Mundial informou selos Ultimos avancgos realizados pelos
paises nos indicadores analisados para o period@0d8/2019. Segundo o referido
documento, o Brasil demonstrou avangcos em quesdo® a facilidade para abertura de
empresg estabilidade no fornecimento de energia e expadsédescopo de informacgbes

crediticias.

® As sociedades empresérias seréo tratadas simpiesowno “empresas” neste trabalho, embora teceiotm
incorreto, para estar em consonancia com o usodgopu
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Pode-se perceber uma perspectiva positiva ao ceeeja ultimo relatério do Banco Mundial
com o relatério anterior. O Brasil escalou 16 p@ss;noranking e avancou em indicadores
relacionados a diversos temas, enquanto no reldtboing Busines2018” foram relatados
apenas avancos na modernizacdo do processamenitoniete de documentacdo para
importagcéo e exportagao.

Em que pesem as consideracdes acima, é indubgagedinda ha inUmeros avancos a serem
percorridos para se reduzir a odisseia de se fegrcios no Brasil, ainda um ambiente hostil
para quem se aventura em empreender no Paislddéwexemplo, no indicador do relatério
denominado “obtencéo de crédit@’Brasil pontua modestos 50 pontos de um total0de Ja

no quesito “resolucdo de insolvéncfa’alcanca uma nota ainda menor (48,48
pontos). Esses 2 indicadores estdo diretamenteicetalos ao tema objeto do presente

estudo.

Isso porque, conforme mencionado anteriormentdesgm lado a cessao fiduciaria tem sido
frequentemente utilizada pelas Instituicbes Finmasem suas operacdes de empréstimo, de
outro é perceptivel que ndo existe uma consist&wigrinaria e jurisprudencial acerca do
tratamento a ser conferido a referida garantiambitd de uma recuperacao judicial. Essa
inconstancia contribui para uma inseguranca jusidic mercado de crédito, podendo levar as
Instituicbes Financeiras a refletir nas condic@m#ratuais dos empréstimos essas incertezas,
tais como a elevacdo da taxa de juros e a dimioudds prazos de caréncia e de
amortizacdo. O prejuizo as sociedades empresagascipais tomadoras dos empréstimos
bancarios e responsaveis por mover a engrenagewsda economia — é decorréncia logica e

inegavel.

Sobre esse assunto, um estudo divulgado pela EadeBaasileira de Bancos — FEBRABAN,
em 2017, analisa os fatores que impulsionam as@ddsvtaxas de juros do Pais e mostra uma
comparacao entre spread médio bancéario do Brasil e de outros 12 paisesll@dos na
amostragem, relativo ao periodo 2012-2016. O Brasipou a 12 colocacdo em todos os

anos, com significativa diferenca para o segundocedo (México), conforme o gréafico

° Avalia a legislacdo associada as garantias @erssde informacao crediticia.
19 Mede o tempo, custo, resultado e taxa de recup@em um processo de insolvéncia, bem como a esbdst
arcabouco legal associado.



10 N\’ FGV DIREITO RIO

abaixo (Figura 2), baseado em estudo realizadoBsatco Central do Brasil, S&P Capital 1Q
e Accenture:

Figura 2 — Historico do Spreadcom amostra em 12 paises (2012 a 2016)

24

Pais  Spread 2016 Var 12-16
v’ = Brasil 22% +5.4pp
gl - Mexico 9,1% -3,9pp
b Alemanha 5,5% -3,5pp
——EUA 5,2% -1,3pp
B — Chile 4,3% -0,3pp
! — india 4,0% +0,1pp
i UK 4,0% -0,2pp
Wy \ Coldmbia 3,9% -2.5pp
81 —— Africa S. 3,9% -0,1pp
Australia 3.3% -0.8pp
6 W — Eee 27% A
= — — —CoréiaS. 2,5% -0,9pp
2 \_;V'z —— Turquia 2.1% -2 6pp
. ' ! X 1
2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: FEBRABAN. Estudo do Spread Bancéario. Outubrgd017. Disponivel em:
<https://cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/docutasfP DF/Estud0%20d0%20Spread%20Banc%C
3%Alrio_out_17.pdf>. Acesso em: 24/11/2018.

Os fatores citados pelo estudo como motivadoresaltéa taxa de juros sdo 0s custos
financeiro, operacional, tributario e, finalmertesusto com inadimpléncia Esse ultimo foi
medido com base nos seguintes fatores: PDD (“piovmra devedores duvidosos”, que no
Brasil possui elevado valor), ineficiéncias na glae e disponibilidade de informacdes de
crédito e abaixa seguranca juridica no processo de recuperacage garantias pelo

credor.

Cabe ressaltar, ainda, pesquisa realizada em 28b8instituto SEBRAE, mostrando que
nos ultimos 5 anos, 6 em cada 10 micro ou pequemsesarios ndo tomou nem manteve
nenhum empréstimo junto a bancos. Além das taxasrole elevadas principais motivos
apontados foram a falta de garantia® de avalistas.

1 SEBRAE. Alta taxa de juros afasta empreendedors lshncos. Novembro, 2018. Disponivel em:
<http://www.sebrae.com.br/sites/asn/uf/NA/alta-tabesjuros-afasta-empreendedores-dos-
bancos,853696c01e9e661 0VgnVCM1000004c00210aRCREBsso em: 25/11/2018.
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De fato, esses obstaculos acabam funcionando came harreira a entrada de novas
empresas, especialmente as menores, protegend@sampnaiores e ja estabelecidas no
mercado, as quais ja pagaram os custos fixos asescao malfadado ambiente de negdcios

concorrencial.

Sem duvida, as MPEs sao naturalmente mais rectegainao potenciais tomadoras de
empréstimos pelos Bancos e, mesmo quando os ob&amimais vulneraveis agpreads
bancérios, por possuirem menor poder de negociagdor risco de crédito e,
principalmente,menor oferta de garantias uma vez que, em sua maioria, nd0 possuem
ativos de valor relevante a serem oferecidos enotdéa ou penhor e tampouco nao

conseguem arcar com 0s custos de uma contratagiinadBanca bancaria.

Dessa formayma das solu¢cdes mais viaveis como garantia a um méstimo as MPEs é

por meio da cesséao fiduciaria de recebivei®or essa razdo, é conveniente que nao haja
davidas quanto ao tratamento desse tipo de garaatiseara jurisprudencial, de modo a

possibilitar a sua aceitacdo de forma mais frequgrglos Bancos, especialmente em

empréstimos a MPEs, e para contribuir, eventuakenearth uma reducdo nas taxas de juros,

em decorréncia da menor inseguranca juridica ap idm esse tipo de garantia. Caso fosse
melhorado o ambiente de negodcios, facilitar-se-ignfrada e a manutencdo de novas

empresas no mercado, aumentando a competitividagereconsequéncia, estimulando a

produtividade, a inovagao e o mercado consumidor.

Realizada uma breve exposicdo de dados e estudasogelacionam o tratamento conferido
a cessao fiduciaria de recebiveis e 0s seus p@ssimpactos no mercado de crédito

brasileiro, passa-se a analise da referida ganard@iamente dita.
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CAPITULO 2 — CESSAO FIDUCIARIA DE RECEBIVEIS
2.1. SOBRE A CESSAO FIDUCIARIA DE RECEBIVEIS

Primeiramente, deve-se entender que o negodcioidaritduciario é aquele em que uma
pessoa (fiduciante) transmite a propriedade de emm diu a titularidade de um direito a outra
pessoa (fiduciaria), que se obriga a conferir-ledninada destinagédo, sendo que, cumprido
0 encargo, retransmite-se o bem ou direito ao i@hie ou a um beneficiario indicado no
pacto fiduciario. E preciso entender que nesse @asansmissio da propriedade “n&o encerra
um fim em si mesma, sendo antes um meio para aecaco objetivo desejado efetivamente
pelas partes, que ha de ser a constituicdo de amat@™. Dessa feita, 0 negocio fiduciario
possui 0 seu efeito de direito real parcialmentela@lo por pacto adjeto, em que a

propriedade s6 pode ser aproveitada para o fincedpgsado pelas partes.

A cessao fiduciaria de recebiveis € uma das hipstede negdcio fiduciario, largamente
utilizada como garantia nos empréstimos realizatwsSistema Financeiro. Chalhub traz
melhor definicdo sobre essa espécie, a sequir:

“Por meio da cesséao, o cessionario é investido daicéo de credor, com
todos os poderes inerentes a este, inclusive @alée-se de todas as acdes e
execucles a que o credor esta legitimado, masheac® o crédito, ndo
pode apropriar-se da totalidade do produto, mas regse do quantum
correspondente ao seu crédito, ou retendo o prodetebido até que o
devedor-cedente pague a sua divida

(CHALHUB, Melhim Namem. Negocio Fiduciério. 4 edioRde Janeiro:
Renovar, 2009, p. 51)

Cabe registrar que a cessdo e a alienacao ficaxi&do similares, todavia, enquanto na

alienacdo o objeto do contrato € a transmissdonddem movel ou imdvel, na cesséo o

12 CHALHUB, Melhim Namem. Negécio Fiduciario. 4 edoRle Janeiro: Renovar, 2009, p. 38.
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objeto é a transmissdo de um direito creditérioqual sera chamado genericamente de

“recebiveis”.

A cesséao fiduciaria de recebiveis no ambito do aterdinanceiro e de capitais € regulada
pelo art. 66-B da Lei n° 4.728, de 14/07/1965,ubssliariamente pelo Cddigo Civil,
conforme seu art. 1.368-A. Uma das maiores vantadanreferida garantia € que o credor
fiduciario — seja de bens mdveis ou imoveis — réigmete a recuperacao judicial, nos
termos do art. 49, § 3° da Lei n° 11.101/200%sBdorma, ainda que o devedor esteja em
um cenario de crise e seja deferida a sua recugefadicial, o seu crédito, protegido sob o
manto da garantia fiduciéria, ndo sofre os efeltoaovacéo, ndo se submetendo, portanto, as
condicbes de pagamento previstas no Plano. O arési referéncia é considerado

“extraconcursal”’, permanecendo as condi¢cdes coiisabriginarias.

Essa vantagem em relacdo ao crédito fiduciarioemsmravel do ponto de vista de risco de
crédito de uma Instituicdo Financeira, ao anabsaabilidade e os riscos da realizacdo de um
empréstimo a determinada empresa. Isso porqueredentras vantagens da propriedade
fiduciaria — tal como o procedimento mais célerddsca e apreenséo regulado pelo Decreto-
Lei n°® 911/1969 — quando a sociedade devedora esst&ituacdo de crise econdmico-

financeira e pede a recuperacao judicial, arrastaigo uma série de credores (trabalhadores,
credores quirografarios, credores com garantiaetedl que ndo terdo outra alternativa sendo
afundarem em um intenso processo de negociacaoviadniizar um Plano de recuperacao

judicial.

Todavia, na maioria das vezes, € inegavel que titapara os credores submetidos ao Plano,
seja pelo alongamento do prazo de caréncia/amgéitz@or uma diminuicao da taxa de juros
ou por um desconto no valor do principal a serbelce(haircut). Nao raras vezes, inclusive,
quando uma empresa devedora esta em renegocidacdpidigial com os seus credores, um
de seus maiores poderes de barganha para verlegas acatados pelos mesmos é a ameaca
de entrar com um pedido de recuperacdao judiciad vez que € sabido que, para os credores,
a perda em relacdo aos seus créditos é maior dsejldesse restrita a uma negociacao

extrajudicial.

Dessa forma, entende-se o0 motivo de essa garastt@ eecorrentemente no centro de

polémicas discussbes, ainda que a sua naturezacaxtursal esteja inegavelmente
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assegurada na Lei Falimentar e de Recuperacdo.speitle da previsdo legal, parte da
doutrina e da jurisprudéncia deixa-se sensibilzalo sacrificio dos demais credores em
viabilizar em conjunto um Plano junto com a socieddevedora, ndo considerando ser justo

gue os credores fiduciarios figuem alheios ao trsacial da recuperacao judicial.

Aproveitando-se da divergéncia jurisprudencialyalgs recuperandas prosseguem no intento
de descaracterizar a extraconcursalidade da garf@hiciaria por vias transversas, conforme
sera abordado nos itens “1.3” e “1.4”, a segulir.

2.2. SUJEIQAO DA “TRAVA BANCARIA” AOS EFEITOS DA RBUPERAQAO
JUDICIAL

A discusséao sobre a submissdo da cesséo fidudénacebiveis — também conhecida como
“trava bancaria” — aos efeitos da recuperacao igidé&c temética bastante controversa, que
comporta aspectos diferentes, a depender do asgblenfoque. Serdo discutidos aqueles

considerados como 0s mais relevantes.

De inicio, pode-se citar a divergéncia sobre seessdn fiduciaria de direitos creditérios
estaria abrangida pelo art. 49, § 3°, da Lei n2A1¥2005. Existe uma corrente minoritaria
gue entende pela ndo abrangéncia daquela espégieopeedade fiduciaria no referido

normativo. Nesse sentido, segue o voto (venciddfidestra do STJ, Nancy Andrighi:

"(...) o 8 3° do art. 49 da Lei n. 11.101/05 seitéma mencionar o
'‘proprietario fiduciario de bens méveis e iméve®y seja, o dispositivo
legal contempla apenas a alienacao fiduciaria. Qimmuito, poder-se-ia
admitir que o dispositivo legal compreende tambénessao fiduciaria de
direitos sobre coisas moéveis, mas jamais a cesg#cidria de titulos de
crédito.”

(REsp. 1.202.918/SP, Rel. Ministro Ricardo VillaaB Cueva, Terceira
Turma, julgado em 07/03/2013, DJe 10/04/2013)

Todavia, esse entendimento ndo merece prospemamaAporgue os direitos creditérios sao
espécies de bens méveis, conforme o art. 83, mdiso Il do Cddigo Civil, logo, estariam
de todo modo abrangidos pelo 8§ 3° do art. 49 denL&i1.101/05. A duas porque néo faria
sentido supor que o referido art. 49, 8§ 3°, naderoplaria a cesséo fiduciaria de recebiveis,
guando o nosso préprio Ordenamento prevé expressamexisténcia de varias espécies de
propriedade fiduciéria, tal como a alienacédo fidtiei de bens moveis infungiveis (artigos

1.361 a 1.368-A do Caodigo Civil), de bens moéveisgiveis e a cesséao fiduciaria de direitos
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sobre coisas méveis ou de titulos de crédito (Gkirdos previstos no artigo 66-B da Lei n°
4.728, de 1965). Desse modo, a expresséao “propoidtduciario de bens méveis e iméveis”
do art. 49, § 3° “deve ser entendida em sentidangi@nte, compreendendo os bens corpdreos
e incorporeos™ Inclusive, o proprio REsp. explicitado acima fagado, por maioria de
votos, tendo sido relatado na sua ementa que en&géo fiduciaria de coisa fungivel e a
cessao fiduciaria de direitos sobre coisas mobeisy como de titulos de crédito, possuem a
natureza juridica de propriedade fiduciaria, naosgeitando aos efeitos da recuperacao
judicial, nos termos do art. 49, § 3°, da Lei n101/2005".

O segundo aspecto relevante a tratar é no quessigeito a parte final do art. 49, § 3°, ao
dispor que néo se permite, “durante o prazo deesis$ip a que se refere 0°gié art. 6 desta
Lei, a venda ou a retirada do estabelecimento dedie dos bens de capital essenciais a sua

atividade empresarial”. A polémica aqui versa sobrenquadramento dos recebiveis no

permissivo acima, i.e.poderiam 0s recebiveis serem considerados bens essa

recuperanda e, portanto, ndo suscetiveis de retiraddurante ostay perio®

Ha quem entenda que a “trava bancaria” estariargilmida na norma em referéncia e que, se
fosse de outro modo, raens legiseria esvaziada, uma vez que a intencéo seriarjasta
dar um félego para a devedora conseguir manterativddades e superar a situacao de crise,
sendo que, para isso, dever-se-ia preservar tododeos — (i)moveis, (in)corpéreos,
(in)fungiveis — ao seus dispor para que fosse yelssuperar a situacado de fragilidade
econdmico-financeira momentanea. Na esfera doutingor exemplo, Pablo Gongalves e

Arruda entende que:

“Se a cessédo fiduciaria de crédito aplica-se a egéb dos efeitos da
Recuperacao Judicial que toca a alienacgéo fidueiaria mesma medida é
aplicavel a impossibilidade de se excutir as gaemtlurante cstay period
Consequentemente, o devedor em recuperagao deaedsso pleno a seus
recebiveis”.

(ARRUDA, Pablo Gongalves e. A trava bancéaria naipecacdo judicial.
Migalhas. Dezembro, 2015. Disponivel em:
<https://www.migalhas.com.br/dePeso/16,M12310174BtB+trava+
bancaria+na+recuperacao+judicial>. Acesso em: (2013.)

Ha outros julgados favoraveis a liberacdo da trheacaria em sede de recuperacao,

especialmente no TJ-RJ, tais como o0s Agravos dedruimento n° 0033674-

13 CHALHUB, Melhim Namem. Negécio Fiduciario. 4 edoRle Janeiro: Renovar, 2009, p. 359.
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42.2015.8.19.0000, em que foi relator o Des. Sdxgigueira de Azeredo (192 Camara Civel
do TJ-RJ, publicado em 15/07/2015); n® 002595704%38.19.0000, de relatoria do Des.
Carlos Azeredo de Araujo (92 Camara Civel do TJ-RJulgamento: 09/06/2015); e
n°® 0038873-45.2015.8.19.0000, em que foi relatddes. Carlos Santos de Oliveira (222
Céamara Civel do TJ-RJ - Julgamento: 08/09/2015)riBunal de Justica de Goias (TJ-GO),
no ambito do processo n° 5261774.77.2016.8.09.008@]o no REsp. 1.758.746/G0O

também foi favoravel a liberacdo da “trava banéaria

A questao ganhou especial contorno quando a Sedgiegio do STJ julgou, em maio deste
ano, o CC n° 153.473-PR, e concluiu que compethiezm em que se processa a recuperacao
judicial decidir sobre a natureza extraconcursalude bem, assim como sobre a sua
essencialidade para o funcionamento da recuperBadeebe-se o indubitavel potencial para
a geracao de inseguranca juridica, ao se deixart@ de cada juizo a decisdo sobre quais
bens seriam essenciais a atividade operacionalaiedade devedora. Ainda que a integra do
acordao do STJ contenha entendimento no sentidue&® juizo da recuperacdo nao possui
competéncia para definir o que pode ou ndocawgorizado como bem de capitalmas
apenas para decidiressencialidade de determinado bem de capitab caso em concreto,
ndo ha muita davida de que o livre arbitriodexisumsobre a essencialidade do bem podera
gerar muitas mazelas juridicas no ambito de umaperacdo judicial, especialmente para os

credores usualmente garantidos por propriedadeifida.

Entende-se, portanto, quap menos no que tange a cessao fiduciaria de recad$, ndo
deve haver juizo caso a caso sobre a sua esserale, pois esta ndo deve ser abrangida
em nenhuma hipotese pelo art. 49, 8§ 39 in findsso porque o referido normativo trata
expressamente de “bens de capital’, que sdo belmadds no processo produtivo da
empresa. Além disso, ndo faria sentido permitietaada dos recursos derivados da “trava
bancaria” durante atay period jA que 0 seu uso significaria concomitantementseo
desaparecimento, ao contrario dos bens de cap#ajuais sdo bens duraveis que nao sao

consumiveis durante o processo produtivo, a exedglmaquinas e equipamentos.

Ademais, em uma interpretacdo teleoldgica e comdéxda norma, entende-se que se 0s

artigos 18 a 20 da Lei n°® 9.514/1997 autorizam ra@@cao do produto da cobranca pelo

14 STJ. RECURSO ESPECIAL: REsp. 1.758.746/GO. Relafatistro Marco Aurélio Belizze, Terceira Turma,
julgado em 25/09/2018, DJe 01/10/2018.
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proprio credor fiduciério, a partir da contratachayeria uma acentuada incongruéncia no
Ordenamento patrio se ao mesmo tempo fosse peomitiel 0s recebiveis fossem sobrestados

e impedidos de serem arrecadados pelos seusdgutas proprios credores fiduciarios.

O STJ tem seguido nessa mesma [ilea recentemente, proferiu emblematica decisédo
especificamente sobre o tema, cujo trecho da enéegfaroduzido a seguir:

“3. A partir da prépria natureza do direito crediiib sobre o qual recai a
garantia fiduciaria — bem incorpoéreo e fungivel,rpmxceléncia —, ndo ha
como compreendé-lo como bem de capital (...).

(...)

5. A exigéncia legal de restituicdo do bem ao crdattuciario, ao final do
stay periogd encontrar-se-ia absolutamente frustrada, caso pselesse
conceber o crédito, cedido fiduciariamente, comalse'bem de capital”.”

(STJ. RECURSO ESPECIAL: REsp. 1.758.746/GO. Relatdmistro

Marco Aurélio Belizze, Terceira Turma, julgado erB/0B/2018, DJe
01/10/2018)

E inegavel que a posicdo do STJ ¢ a mais acendaapenas por prestigiar o que se
encontra clarividente na Lei n°® 11.105/2005, commbém por trazer maior seguranca
juridica aos credores que optarem pela cessaoidriucde recebiveis em garantia aos

empreéstimos realizados no mercado.

Portanto, defende-se que a cessao fiduciaria de recebiveitdeabrangida pelo art. 49,
§ 3° da Lei n° 11.101/2005, no que se refere a smao submissdo aos efeitos da
recuperacao judicial. Todavia, a referida garantiando estaria abrangida pela defini¢cao
de “bem de capital essencial” a que se refere o gagitado artigo, in fine.

2.3. EXIGENCIA DE REGISTRO DO CONTRATO DE CESSACIRICIARIA

Superada a discussdo sobre o correto tratamentr aosferido a cessédo fiduciaria de
recebiveis no ambito da recuperacéao judicial e loomn-se que esta garantia ndo se sujeita
aos efeitos da recuperacdo, passa-se a questaotsedssumindo-se, ficticiamente, que

determinada Instituicdo Financeira, na qualidadecglora do Grupo Oi, possuisse um

% Ver: TJ-MS. AGRAVO INTERNO NO RECURSO ESPECIAL: g no REsp 1475258/MS, Rel. Ministro
Paulo de Tarso Sanseverino, Terceira Turma, julgad©®7/03/2017, DJe 20/03/2017.

Ver também: STJ. AGRAVO INTERNO NO RECURSO ESPECIAgInt no AREsp 1127032/RJ, Rel.
Ministro Marco Aurélio Bellizze, Terceira Turmajgado em 12/12/2017, DJe 02/02/2018.
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empréstimo garantido por um contrato de cessaaifida de recebiveis, celebrado entre as
partes, embora sem quaisquer registros no Registidtulos e Documentos — RTD, faz-se a
seguinte perguntainda assim a referida credora estaria alheia a reperacéo judicial do

Grupo?

O tema é controverso. Na seara doutrinaria, pompke Edilson Enedino das Chagas, ao
comentar sobre a questdo do registro da cessaocidiidy leciona que na “auséncia do
registro, os bens serdo considerados ativos deamsasgoderao ser relacionados no plano de

recuperacad®. Nessa mesma linha de raciocinio, Chalhub aduz que

“Pela cessao fiduciaria cria-se uma titularidadeldiciaria, dai porque os
créditos objeto da fidlcia sdo excluidos do patninédo devedor-cedente
tdo logo seja averbado o contrato no Registro dévieis ou no Registro de
Titulos e Documentos, conforme o caso.”

(CHALHUB, Melhim Namem. Negocio Fiduciério. 4 edioRde Janeiro:
Renovar, 2009, p. 359)

O TJ-SP também entendeu no mesmo sentido, tendosive, sumulado tal tese, conforme

abaixo:

“Sumula 59: Classificados como bens moveis, paraefestos legais, os
direitos de créditos podem ser objeto de cess@ifida.

Sumula 60: A propriedade fiduciaria constitui-se ncoo registro do
instrumento no registro de titulos e documentodatuicilio do devedor.”

O TJ-RJ também ja entendeu nessa mesma linha, rocenfos julgados nos recursos
n° 0016946-57.2014.8.19.0000 (Des. Marilia de Galteves — Julgamento: 4/6/14 — 202
Céamara Civel) e n°® 0047523-23.2011.8.19.0000 (Dagib Slaibi — Julgamento: 30/11/11 —
62 Camara Civel).

De fato, conforme estabelece o § 1° do art. 1.836Catigo Civil, o registro do contrato no
RTD do domicilio do devedor é requisito indispemtgyara a constituicdo da propriedade
fiduciaria, ndo se tratando de mero ato de puladgda fim de conferir ao negocio efatga
omnes Desta feita, em uma primeira analise, caberiarsgpe, uma vez nao tendo sido feito

o devido registro, de modo a aperfeicoar a garatgi@essao fiduciaria, os créditos deles

1 DAS CHAGAS, Edilson Enedino. Direito Empresariaiematizado. 3 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016 9p. 66
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decorrentes ndo podem ser tidos como extraconsums&s Sim como quirografarios e,

portanto, sujeitos aos efeitos da recuperacaoigidic

Todavia, ndo parece ser pertinente essa tese, emgue o Codigo Civil tratou apenas da
propriedade fiduciaria de bens méveis infungive@n se aplicando as demais espécies de
propriedadeftitularidade fiduciaria, como é o ca¥®d cessdo fiduciaria de titulos de
crédito. No que tange a propriedade fiduciaria satlmisas moéveis fungiveis e infungiveis
quando o credor fiduciario for instituicao finanegias regras sao impostas pelo art. 66-B da
Lei n°. 4.728/1965, acrescentado pela Lei n°. 1020®4, que fixou regime juridico proéprio,
com regras especificas de direito material e peuads O Cdédigo Civil, portanto, incide
subsidiariamente sobre bens que ndo sejam moveamgiveis, regulados por leis especiais,
somente se afigurando possivel quando o regramesgecifico apresentar lacunas e a
solucdo ofertada pela "lei geral" ndo se contrapése especificidades da lei especial
(conforme prevé a prépria Lei Civilista, em seu &rB68-A).Dessa forma, ndo é cabivel
chegar a outra conclusédo sendo a de que € inaplieha disposicdo contida no § 1° do art.
1.361 do Cadigo Civil.

Ademais, o0 § 4° do art. 66-B da Lei n® 4.728/195 dxpressa alusdo a aplicabilidade dos
artigos 18 a 20 da Lei n°® 9.514/1997, cuja leitpma,sua vez, ndo traz qualquer referéncia da
necessidade de registros. Pelo contraricaputdo art. 18 da referida Lei, por exemplo,
explicita que acontratacdo opera a transferéncia ao credor da titularidade aéditos

cedidos, até a liquidacdo da divida garantida.

Ademais, todos os direitos e prerrogativas condarigo credor fiduciario, nos termos do art.
19 da Lei n° 9.514/1997 — tais como o direito dsspado titulo, que pode ser conservado e
recuperado inclusive contra o proprio cedentereitdi de receber diretamente dos devedores
os créditos cedidos fiduciariamente; a outorga go de todas as acdes e instrumentos,
judiciais e extrajudiciais, para receber os cré&ditedidos etc. — sdo exercitaveis
automaticamente com a contratacdo da garantigpendente de registr@ra, se existir o
inadimplemento e o credor tornar-se, em definitivop titular do bem dado em garantia,
com direito as prerrogativas mencionadas acima, ndlea duvidas de que a propriedade
fiduciaria encontra-se, desde entdo, devidamente restituida, valida e eficaz entre as

partes.
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Em consonéncia com o referido entendimento, o Mmmido STJ, Marco Aurélio Belizze,
assim proferiu seu voto, quando relator de um Rectspecial, no qual foi seguido por

unanimidade pela Terceira Turma do Egrégio Trikbunal

“(...) a exigéncia de registro, para efeito de ctinsgdo da propriedade
fiduciaria, ndo se faz presente no tratamento legf@rtado pela Lei n.
4.728/95, em seu art. 66-B (introduzido pela Lel®.931/2004) a cessao
fiduciaria de direitos sobre coisas mdveis, bem cam® titulos de crédito,
tampouco com ela se coaduna. Efetivamente, a taigdth da propriedade
fiduciaria, oriunda de cesséo fiduciaria de direiteobre coisas moveis e de
titulos de créditoda-se a partir da prépria contratacdo, afigurandess
desde entdo, plenamente véalida e eficaz entre atepaA consecucdo do
registro do contrato, no tocante a garantia aliéns, afigura-se relevante,
guando muito, para produzir efeitos em relacdo r@digos, dando-lhes a
correlata publicidade”.(grifos nossos)

(STJ. RECURSO ESPECIAL: REsp. 1.559.457/MT. Relatdlinistro
Marco Aurélio Belizze, Terceira Turma, julgado eni/12/2015, DJe
03/03/2016)

Cabe ressaltar, ainda, que o STJ seguiu a meshea di@ entendimento no julgamento do
REsp n°. 1.582.233 — SP e da Medida Cautelar iP0@5- MG.

Por todo o exposto, defende-se que a auséncia dgisgo no RTD em contratos de
cessdo fiduciaria de recebiveis ndo constitui Obice validade e a eficacia da referida
garantia. Apesar de o STJ ja ter entendido, por diversaes/edessa forma, “seguem
existindo julgados de 1° e 2° grau (...) reconhggenconcursalidade de cesséao fiduciaria ndo

registrada, o que corrobora o cenario de insegaramiglica™’.

Indubitavelmente, deve haver um alinhamento jundencial de todos os tribunais patrios e
juizos de 12 instancia no sentido de coadunarem posicoes com o STJ. A inseguranca
relativa a jurisprudéncia é danosa aos potenciaestidores, 0s quais, por sua vez, podem se
ver inibidos a oferecer crédito no mercado — ouweaf®lo com um custo maior, afetando o

ambiente de negdcios patrio.

7 “Cessaio Fiduciaria ndo registrada se submeteupeeacdo judicial?”. Luiz Dellore. Migalhas. 12/2018.
Disponivel em: <http://www.migalhas.com.br/InsoleEemFoco/121,M1283833,81042-
Cessao+fiduciaria+nao+registrada+se+submete+a+eemtgo+judicial>. Acesso em: 01/12/2018.
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CAPITULO 3 — OUTROS TEMAS RELACIONADOS A JURISPRUDE NCIA ATUAL
A LUZ DA LEI N° 11.101/2005:
3.1. LITISCONSORICO ATIVO NA RECUPERACAO JUDICIAL

Uma importante tematica que néo foi prestigiada peksa Lei n°® 11.101/2005 é a que trata
do litisconsoércio ativo em sede de recuperacaocigidi Diante dessa lacuna, coube a
jurisprudéncia debrugar-se sobre o tema e pergainnelhor orientacdo a ser seguida a
respeito da possibilidade de duas ou mais empoesgsrem simultaneamente o polo ativo
no pedido de recuperacdo. Conforme sera abordadanh tendéncia do Poder Judiciario no

sentido de permitir o litisconsorcio ativo, todgwase entendimento ainda ndo é unanime.

Em sua peticao inicial, o Grupo Oi solicitou oslttbnsorcio ativo entre as empresas do Grupo
baseando-se nas seguintes premissas: i) exercesnaswalades de forma integrada e
coordenada; ii) comungam de inumeros direitos egabdes entre si, inclusive dividas
sujeitas a recuperacao que derivam dos mesmosatas)tiii) todas estdo em crise financeira
fruto da mesma origem; e iv) forte interligacdo rewuica, operacional e
comercial. Solicitou-se, ainda, a apresentacadonu€nico Plano a ser apresentado por todas

as empresas.

Saliente-se que o juizo competente deferiu o ditisércio ativo entre todas as empresas —
com a apresentacdo de um unico Plano — ratificanolossibilidade de sua aceitacdo quando
se tratar de Grupo Econdmico de fato, desde qusempies 3 elementos fundamentais:
contribuicdo individual com esforcos ou recursosyidade para lograr fins comuns e

participacdo em lucros e prejuizos. O juizo trowiada, vérias decisbes proferidas pelos
Tribunais de Justica do Rio de Janeiro e do Rion@ado Sul navegando no mesmo

entendimento.

O primeiro Grupo relevante que se beneficiou dapgeracao judicial pds-Lei n® 11.101/2005,

com formacao de litisconsércio ativo e apresentadgiaim unico Plano, foi o Grupo de
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aviacdo Vari§f, cuja recuperacao judicial foi concedida em 2005Grupo Lupatech
importante fornecedor do setor de Oleo e gas, sate Plano de recuperacao judicial
homologado em 2016, também tendo sido aceito pew jo litisconsorcio ativo, mesmo
sendo um Grupo de fato. Cabe registrar, ainda,natiedora OAS, Grupo de fato, cujo
processamento da recuperacao judicial foi conceeida?2015, tendo entendido o juizo, na
decisdo que deferiu o processamento da recupei@ed@, preservacdo dos beneficios sociais
e econdmicos decorrentes da atividade empresaaiadiasel seria melhor atendida se
enfrentada a situacdo de crise de maneira globeloeisoladamente pelas integrantes do

Grupo.

A jurisprudéncia tem se inclinado no sentido dengr o litisconsorcio ativo, mesmo quando
se tratar de um Grupo Econémico de fatBntende-se correta essa posi¢ao, por todos os
motivos expostos acima, somado, ainda, ao fato tidssoonsoércio trazer uma economia

processual e financeira para o Grupo, que ja senéracem dificuldades econémicas.

No entanto, em relacédo a possibilidade de apreg@mide um unico Plano, a jurisprudéncia
tem se mostrado mais dissidente, tal como no psoces recuperacao judicial dos Grupos
OGX*, Camera Agroalimentos S?A.e Santa Barbara Desenvolvimento Imobiliario
S.A? Um dos argumentos principais que vao de encont@ssa possibilidade é o risco de
confusdo patrimonial, de modo a preservar o priacga autonomia patrimonial e, por

corolario, o direito dos credores.

Entende-se que a analise sobre a possibilidad@résemtacdo de um unico Plano deve ser
realizada casuisticamente, ndo devendo ser dedaartante O juiz que receber o pedido de

processamento da recuperacdo judicial deve varifica fundamentos que justificam a

'8 Processo n° 2005.001.072887-7. 12 Vara Empresari@bmarca da Capital do Estado do Rio de Jandkd

1% Processo n° 1050924-67.2015.8.26.0100. 12 VaFaldmcias e Recuperacdo Judicial da Comarca dddEsta
de S&o Paulo — SP.

% Processo n° 1030812-77.2015.8.26.0100. 12 Vafatdmcias e Recuperacdo Judicial da Comarca dddEsta
de S&o Paulo — SP.

2L “A lei ndo cuida da hipétese, mas tem sido admitidlitisconsércio ativo na recuperacdo, desde agie
sociedades empresarias requerentes integrem o mgspo econdmico, de fato ou de direito” (COELHO,
Fabio Ulhda. Comentarios a Lei de Faléncias e dmpracao de Empresa. 7 ed. Sdo Paulo: Saraiva, g01
139).

2 Processo n° 0377620-56.2013.8.19.0001. 42 Varadsapal da Comarca da Capital do Estado do Rio de
Janeiro — RJ.

% TJ-RS. AGRAVO DE INSTRUMENTO: Al 70062985171. Rmla Des. Ney Wiedemann Neto. Sexta
Camara Civel, julgado em 28/05/2015.

24 TJ-MG. AGRAVO DE INSTRUMENTO: Al 1002413308608200Relator: Des. Fernando Caldeira Brant.
Quinta Camara Civel, julgado em 06/02/2014.
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apresentacdo de um s6 Plano. Caso sejam consssteéteha que se falar em dbice ao seu

deferimento.

Adicionalmente, sera abordada a necessidade destabekecimentos empresariais das
recuperandas serem da mesma Comarca para quespossafigurado o litisconsorcio ativo,
aluz do art. 3°da Lein® 11.101/2005.

As desvantagens de se permitir o disposto acind@ ests dificuldades impostas aos credores
e, sobretudo, aos trabalhadores em relagdo a eVelidtancia existente entre o domicilio do
credor/empregado e da comarca em que esta sendesgada a recuperacado judicial. Por
outro lado, ndo raras vezes as recuperandas alggano processamento em conjunto da
recuperacao judicial € condic&me qua norpara viabilizar o seu soerguimento, de outro
modo se poderia prejudicar toda a estratégia deeeacdo, uma vez que, do ponto de vista
do businessmuitas vezes nao ha claramente divisao entretegrantes do Grupo, sendo de
suma importancia a recuperacao conjunta. Dessaaforislumbra-se um conflito entre os
principios da preservacdo da empresa e o da pootegé direitos dos credores e dos

trabalhadores.

A jurisprudéncia possui entendimento em ambos o$ides. Na recuperagdo do Grupo
Ecimex Tecnologia do Nordeste Lt&tav.g., requerida por 3 empresas com estabeleament
empresarias em comarcas distintas, o TJ-SP enteu#endo poderia haver o processamento
conjunto da recuperacéo judicial em litisconségtivo, ja que haveria credores domiciliados
em diversos estados. JA em outra decisdo profpeldaTJ-MT, permitiu-se a recuperacao
conjunta de empresas com sede em comarcas difgresgéecionando-se o principal
estabelecimento da seguinte maneira: “o foro coempetpara o tramite da recuperacao
judicial é a comarca de Campo Verde - MT, local que reside a maioria dos credores e
todos os socios, bem como onde a empresa pos®nsinte efetiva movimentagcao

bancéaria™e.

O segundo posicionamento parece o correto, nodeedé ser possivel o litisconsorcio ativo

mesmo quando se tratar de empresas com sede emcasmdderentes. Inclusive, se assim

%5 Processo n° 9184284-78.2009.8.26.0000. 32 Varl GaComarca de Itu do Estado de S&o Paulo.
% TJ-MT. AGRAVO DE INSTRUMENTO: Al 106137/2014. Réta: Des. Adilson Polegato de Freitas.
Primeira Camara Civel, julgado em 31/03/2015.
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ndo o fosse, seria in6cuo levantar, em uma maanadira do litisconsorcio ativo, sem
segurar, na outra, o mastro da possibilidade ddincB® de comarcas entre as
litisconsortes. Isso porque, atualmente, € muitmwao que empresas do mesmo Grupo
possuam sede em diferentes estados, seja por esi@dplanejamento tributario, seja por

uma estratégia comercial.

Dessa forma, entende-se que ndo ha como concebeueracédo judicial, em pleno século
XXI, sem a possibilidade de haver litisconsorciw@aentre integrantes de um mesmo Grupo,
seja de fato ou de direito. A tendéncia mundiald& gormacédo de Grupos Econdémicos, com
0 escopo de reducdo de custos, maximizacdo detitagis de lucro. Logo, caso a
jurisprudéncia néo atente para as tendéncias amaado novo século, estara contribuindo
para obscurecer (ainda mais) o nosso processasdiéncialato sensue, por consequéncia,

as decisdes tomadas pelo mercado no ambiente deioerasileiro.

Ademais, ndo deve ser vedadopriori, a apresentacdo de um unico Plano e a possilsalidad
de as empresas do Grupo serem sediadas em comidecastes, bastando haver uma analise
criteriosa do juizo, com base em justificativasuplaeis e bem fundamentadas para a

negativa dos referidos pedidos.

3.2. RECUPERACAO TRANSNACIONAL

A Recuperacdo Transnacional é mais uma tematievamte ndo disciplinada na Lei
n° 11.101/2005 e cuja pacificacdo jurisprudencel nsostra conveniente, haja vista a
crescente expansao de empresas multinacionais iso Ba 2014, por exemplo, o Brasil
ocupava a 42 colocacdo nanking de paises mais atrativos para investimento esiang

direto e a previsao para 2018 é que 0 n0sso Paie @c72 posicdo

Além disso — e ndo menos importante — uma estad#idurisprudencial a respeito do tema
poderia contribuir para uma visdo externa a nosspeito de maior solidez e seguranca
juridica e, consequentemente, estimulando maissimeentos aqui dentro. Para se ter uma

ideia da importancia do investimento estrangeieguado o “Relatério de Investimento

2" CHADE, Jamil. Brasil cai no ranking dos destinasferidos de multinacionais até 2018. O Estado &te S
Paulo. Outubro, 2016. Disponivel em:
<http://economia.estadao.com.br/noticias/geralibcasno-ranking-dos-destinos-preferidos-de-mutimnais-
ate-2018,10000080633>. Acesso em: 03/12/2018.
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Direto no Pais®, emitido pelo Banco Central do Brasil em 2018,ngektimento Direto
Produtivo (IDP¥ no Brasil, ao final de 2016, atingiu US$ 703 bdh6A grandiosidade do

namero deixa patente a importancia da manutendacestimulo aos investimentos externos.

No pedido de recuperacao judicial do Grupo Oi (b.e2ss.), alega-se que as 2 sociedades
holandesas que integram o Grupo — Portugal Teldntemational Finance B.V. e Oi Brasil
Holdings Cooperatief U.A. — foram constituidas conobjetivo de servir de veiculos de
investimentos. Foi relatado, ainda, que as referidemmpresas ndo exercem atividades
operacionais, atuando apenas coimmmga manuspara a captacao de recursos no mercado
internacional, os quais sao vertidos para o firanento de atividades do Grupo estritamente
no Brasil. Requereram, dessa forma, que o tratamentser conferido as empresas
transnacionais deveria ser no sentido de que ¢ émcajue a empresa (no sentido técnico de
“atividade”) tem o seu principal estabelecimengriat que ser reconhecido como processo

principal, que, na hipétese em comento, seria nalRiJaneiro.

Conforme aduziu Sérgio Campinho a respeito da eragfao transnacionatrpss-border
insolvency, “a matéria deve ser enfocada no ambito do Diriternacional Privado, posto
tratar-se de empresérios que desenvolvem atividadewarios paises — as denominadas
empresas transnaciondafs’Nessa seara, deve-se examinar rapidamente aschais teorias
quando se trata de sistemas de insolvéncia transafca saber: o universalismo e o

territorialismo.

Em relacédo ao primeiro, prega-se um juizo falimeataversal, o qual seria responsavel por
administrar todos os bens do devedor, onde quesgu@ncontrassem, e distribui-los para os
credores por todo o mundo, mediante a aplicac&ondelnica lei, geralmente aquela do local
de abertura do processkeX fori concursug’. A faléncia declarada por uma jurisdicdo se
estenderia a outras. Algumas vantagens dessa s&oi@n a observancia da igualdade entre
os credores, maior seguranca juridica aos envavjdoque a administracédo total dos bens

seria reservada a um unico juizo universal), readgacustos (por haver apenas 1 processo) e

% BRASIL, Banco Central do. Relatério de InvestineenDireto no Pais 2018. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/Rex/CensoCE/port/RelatddiBP016.pdf>. Acesso em: 04/12/2018.

29O IDP possui 2 componentes, a saber: participagaapital e as operagéiesercompany

%0 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperacéo de erap@siovo regime da insolvéncia empresarial. /Réul.
de Janeiro: Renovar, 2009, p. 43.

¥ ROCHA, Raphael Vieira da Fonseca. Insolvéncia Jmanional e Direito Falimentar Brasileiro. Revista
EMERJ. Rio de Janeiro, v. 19, n. 74, p. 9 - 65.62FL 20.
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a maximizacdo dos resultados. No entanto, a maswvathtagem é a sua aplicabilidade

pratica, sobretudo ao enfrentar o dilema da sokzedos Estados.

Ja a teoria territorialista defende que cada peai® dadministrar os bens do devedor que
estejam localizados em seu proéprio territorio ®@mbecer o direito dos outros paises de fazer
0 mesmo. Logo, pode haver tantos processos quanisdicoes em que haja bens do falido,

sendo que cada Judiciario aplicara a sua proprigAe principais vantagens da aplicacao

dessa teoria seriam a preservacdo das politicass Idas soberanias envolvidas (com suas
estratégias particulares, a exemplo de quais @ed®rao prioritarios, quais garantias terao
preferéncia, etc.), a protecdo aos credores I¢eaitando a necessidade de habilitagdo em
outro pais) e a maior praticidade na sua aplicde&orma realistica. Por outro lado, ha maior
risco de tratamento ndo isonémico aos credorequgacada jurisdicdo aplica a sua propria
lei, podendo favorecer credores locais), 0 encaretio do crédito vindo do exterior (uma

vez que 0s bancos estrangeiros embutirdo nos gurieso de ndo receberem seu crédito) e a
pluralidade de processos de insolvéncia, o que &sé em consonancia com o atual intento

cooperativo do hodierno cenario globalizado”

Diante da lacuna da nossa legislacdo, além damdedescritas acima, deve-se recorrer a
interpretacdo e aplicacdo de regras e principios,termos dos artigos 4° e 5° da Lei de
Introducdo as Normas do Direito Brasileiro. Nessar& o0 cenario mundial constitui
importante fonte de analogia e costumes para gamsgendidos os fins sociais da lei e as
exigéncias do bem comum. Faz-se cogente, portainty, a UNCITRAL (Comissao das
NacOes Unidas para o Direito Comercial Internadjpri@agdo da ONU (Organizagdo das
Nacdes Unidas), que, com o fim de instituir efici@raos paises para a resolucédo de casos de
insolvéncia de empresas transnacionais, aprovou,l®th?2/1997, a “Lei Modelo sobre
Insolvéncia Transnacional”. Tendo em vista queata de umaoft law?, o texto ndo vincula

os Estados signatarios. Na referida lei model@speito a jurisdicdo de cada pais € a regra,
consolidando a teoria territorialista, ndo haveagmwssibilidade de a Justica de um pais poder
determinar a abertura de processo de recuperacimajuou de faléncia de sociedades
empresarias registradas em outro Estado. Desse, monde a empresa (atividade) do Grupo
tem o seu principal estabelecimento, assim denafingela lei modelo como o COMI

%2 ROCHA, Raphael Vieira da Fonseca. Insolvéncia manional e Direito Falimentar Brasileiro. Revista
EMERJ. Rio de Janeiro, v. 19, n. 74, p. 9 - 656201 32.

% Também denominado um “Quase Direito”, sdo regu@s walor normativo é limitado e ndo s&o juridicamee
obrigatorias.
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(Centre of Main Interes}¥, tera que ser reconhecido como o processo prin¢ipain

proceedingf®.

No caso do Grupo Oi, a decisdo que deferiu 0 psacesnto da recuperacao judicial tambéem

a concedeu as sociedades holandesas, justificangioes

“Neste contexto ideoldgico da LFRHEleve a lacuna legislativa ser
preenchida, com observancia da equidade e dos [pios gerais do
direito, com vista atender ao seu proposito vital, extdmao seu art. 47,
que declina ser principio basilar da recuperacadigial a preservagéo da
empresa, vista agora como um mecanismo de desaneate social,
gerador de empregos e riquezas - com destacadaaddurgocial’.
(grifos nossos)

(Processo n°® 0203711-65.2016.8.19.0001. 72 Varadsapal da Comarca
da Capital do Estado do Rio de Janeiro — RJ)

Esse também foi o posicionamento do TJ-RJ ao andlipétese semelhante a do Grupo O,
em relacdo ao Grupo “OGX; em 2013, asseverando ainda, no acordao, sereiviav
submissdo dos credores nacionais e internacionai® @lano comum de recuperagao do
Grupo OGX, evitando-se a eventual constricdo deositho exterior”. Em 2017, o mesmo
Colendo Tribunal, ao julgar outro caso similarati#l ao Grupo Sete BraSjlentendeu ser a
“competéncia da jurisdicao brasileira (...), vee gugrupo empresarial esta sediado no Pais e,
o plano de recuperacéo devera aqui ser cumpridmode que o processamento conjunto tem
base em nosso ordenamento juridico, apesar daal@sistente na legislacdo especifica.” Em
2017, o TJ-SP também deferiu o processamento dwm@ete recuperacdo judicial em

conjunto de sociedade estrangeira, relativo ao @G8ghahif?.

Cabe registrar que, em pesquisa realizada noedéinico do Superior Tribunal de Justica
(STJ¥°, em 07/12/2018, ndo foram localizadas decisdesuoraticas ou colegiadas a respeito

do tema.

% Diretriz n. 13 (c), da Lei Modelo UNCITRAL.
% Diretriz n. 13 (q), Lei Modelo UNCITRAL.

% TJ-RJ. AGRAVO DE INSTRUMENTO: Al 0064658-77.2013.8.0000. Relator Des. Gilberto Campista
Guarino. Décima Quarta Camara Civel, julgado ert@3013.

%" TJ-RJ. AGRAVO DE INSTRUMENTO: Al 0034120-11.2016.8.0000. Relator Des. Carlos Eduardo
Moreira da Silva. Vigésima Segunda Camara Civigapo em 07/02/2017.

% TJ-RJ. AGRAVO DE INSTRUMENTO: Al 2106998-36.201%26.0000. Relator Des. Caio Marcelo Mendes
de Oliveira. Segunda Camara Reservada de Direifaré&sarial, julgado em 13/03/2017.

39 <http:/lwww.stj.jus.br/portal/site/STJ>.
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A luz de todo o exposto acima, em que pese cevegincia jurisprudencial e doutrinaria a
respeito do tema, entende-se ser totalmente pbssikecuperacdo judicial de sociedades
estrangeiras pertencentes a Grupos sediados ndl, Brassmente quando se tratam se
sociedades que atuam apenas cdamga manusdo Grupo, servindo como veiculos de
investimento para captacdo de recursos no extekiatespeito do limbo normatit®) os
precedentes deram novos contornos a interpretagdartd 3° da Lei n° 11.101/05, para
ampliar a competéncia do juizo falimentar naciodal modo a abranger subsidiarias
estrangeiras ndo operacionais. Todavia, € imperosacessidade de normatizacdo dessa
tematica cada vez mais presente, tendo em vistadue n°® 11.101/2005 foi criada ainda
sobre um contexto em que as empresas eram estiagude forma menos complexas,
diferentemente da realidade vivenciada nos diagisgtem que os Grupos mais complexos

protagonizam a economia global.

0 Existe um Projeto de Lei — n°. 10.220/2018 — édmire no Congresso Nacional desde maio deste aro, q
propde a alteragéo da Lei n.° 11.101/2005, sendp dpntre outros assuntos, o referido Projeto eentés um
novo Capitulo (VI-A), para tratar da insolvénciantsnacional.
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CONCLUSAO

Por todo o exposto, verifica-se que a conducdo etermiinados assuntos atinentes a
recuperacao judicial podem impactar diretamentenaccado de crédito brasileiro e, por sua
vez, devem ser tratados com muita cautela, umaquezas consequéncias das decisdes
judiciais — notadamente em uma recuperacao judiciado ficam restritas aos autos de um
processo, irradiando-se muito além daquele cergaiticular, alcancando outros palcos e
atores da negociacdo de empréstimos, 0s quaispporez, indubitavelmente se pautardo nas
decisbes ja proferidas pelo Poder Judiciario pacamdlar suas diretrizes de

concessao/aquisicdo de empréstimos e investimentos.

Nesse aspecto, inclusive, entende-se que partardarjdéncia — mormente o STJ — tem
caminhado corretamente na discussao sobre as ¢camabtr aqui apresentadas e defendidas,
no sentido da inexigibilidade de registro do caotrde cessao fiducidria de recebiveis no
RTD e do respeito a “trava bancaria” na qualidaelgatrantia extraconcursal. Além disso, no
gue tange aos temas secundarios, defende-se hilidasde do litisconsorcio ativo no pedido
de recuperacao judicial e o processamento em donglanrecuperacao judicial de sociedades

estrangeiras (recuperacao transnacional).

Todavia, ainda ha parte da jurisprudéncia que posstendimento dissonante sobre as
tematicas acima, ocasionando uma insegurancadariglativa as questdes analisadas no
presente trabalho, em especial a cessao fiducariacebiveis, garantia largamente utilizada
pelas Instituicbes Financeiras para assegurar esagjes de empréstimos no mercado de

crédito.

Dessa forma, deve-se prosseguir no intento cadanegéar de afinar a jurisprudéncia patria,
no sentido de propiciar bases sdlidas para o amebi negocios no Brasil. A legislacédo
sobre a propriedade fiduciaria foi considerada peledor quando da contratacdo do
financiamento. Desta feita, as bases econdémicaseddcio juridico teriam sido outras se
diversa fosse a garantia, o que ndo pode ser daedecedo pelo juizo ao se debrucar sobre as

questdes relativas a “trava bancéria”, sob penafelesa ao principio da boa-fé objetiva,
principio basilar do Cédigo Civil Brasileiro.
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Para se ter uma ideia de como essas discussOes s@ad atuais e prementes, muito
recentemente, no dia 07/12/2018, o Grupo de tratespéreo Avianca protocolou um pedido
de recuperacao judicial perante a Vara de FaléecRacuperacdes Judiciais do Foro Central

da Comarca da Capital - SP, solicitando a liberagétirava bancaria”, justificando que:

“Em relacdo ao fluxo de caixa, cujos recebiveis afar cedidos

fiduciariamente para instituicbes financeiras enragdia, ndo € preciso
ressaltar que a manutencdo do fluxo, que advémesatbo das compras
realizadas pelos usuarios-consumidores, se nao fwgintido pelas

instituicbes fiduciarias, impedird as REQUERENTESutilizar o fluxo de

caixa para a manutencdo das atividades econémica<om efeito, diante
da relevancia do fluxo de caixa para as REQUERENHBSe permitir que
a instituicdo financeira, que € credora fiduciartbos direitos de crédito
futuro (“recebiveis”), retenha os valores, isto & diretamente a
possibilidade de soerguimento das REQUERENTES, istima® em

verdadeiro esvaziamento da empresa em relacdo aos kssenciais a
manutencédo de sua atividade econdmica.”

(Peticao Inicial do Grupo Avianca. Processo n° £58531.2018.8.26.0100)

Aguarda-se como o Poder Judiciario tratara do eagsna. De qualquer forma, o presente
trabalho prop0s-se a dar uma modesta contribuma@djante estudos e reflexdes, sobre qual
tratamento deve ser conferido a chamada “travadvaricalém de outros temas pertinentes, a

luz do disposto na Lei n°® 11.101/2005 e da jurd@ngia patria.

Longe de almejar ser a proxima Nova Zelandia -oliscada naanking do relatério Doing
Busines2019” — busca-se aqui apenas lancar pequenos fdexéuz sobre um dos aspectos
do intrincado prisma do ambiente de negdcios liasjl o custo com inadimpléncia O
debate de ideias é o primeiro passo para torng@ivieis solucbes que contribuam para a

incessante necessidade de seu aprimoramento. Desx@nosso foguete decolar.
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13/03/2017.

TJ-RJ. AGRAVO DE INSTRUMENTO: Al 0037946-45.2016.8.0000. Relator: Des. Cezar
Augusto Rodrigues Costa, Oitava Camara Civel, ddgam 28/03/2017.

TJ-RS. AGRAVO DE INSTRUMENTO: Al 70062985171. RelatDes. Ney Wiedemann
Neto.Sexta Camara Civel, julgado em 28/05/2015.
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