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Cessio fiduciaria de créditos na recuperacio judicial: requisitos e limites

a luz da jurisprudéncia

Marcelo Barbosa Sacramone’

Fernanda Neves Piva?

Resumo

O crescente numero de recuperacdes judiciais e a necessidade de consolidagdo de
questdes ainda controvertidas na jurisprudéncia dos tribunais brasileiros motivaram a
apreciag@o dos principais elementos e efeitos da cessao fiducidria de crédito na
recuperagdo judicial. Dentre esses, figuram a possibilidade de cessdo de créditos futuros,
a necessidade de registro do instrumento de cessdo fiduciaria como requisito da

constitui¢do da propriedade fiduciaria e a amortiza¢do do débito garantido.

Abstract

The increasing number of judicial reorganization proceedings and the need to seek for
uniform interpretation of some matters by the Brazilian courts motivated the analysis of
the main elements and effects of the fiduciary assignment of credits in the reorganizations.
Among the issues, the possibility of assignment of future receivables, the need for
registration of the assignment instrument as a requirement of the constitution of the

fiduciary property and amortization of the secured debt are present.
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1. Introducio

O critico momento econdmico em que o pais se encontra ¢ facilmente
constatado quando se tem acesso a o niumero de pedidos de recuperagio judicial
submetidos no primeiro bimestre de 2016. Em 2015, foram 116 as recuperacdes judiciais
requeridas por empresas em crise nos dois primeiros meses do ano.Ja em 2016, esse
nimero subiu para 251 pedidos, o que representa um aumento de 116,4% em relagdo ao

ano passado’.

A despeito do aumento dos pedidos de recuperagdo judicial, apenas um
diminuto percentual das empresas que obtém a recupera ¢ao judicial efetivamente logra

4. Dentre os diversos motivos apontados para esse insucesso

recuperar-se da crise
aparecem o grande endividamento dos empresarios € a ndo submissio de todos os créditos

a recuperacio judicial®.

O crédito garantido por cessdo fiducidria alcanga importancia singular nesse
contexto. A cessdo fiducidria permite a instituicdo financeira reduzir o risco de
inadimplemento e permite ao empresario obter recursos financeiros menos onerosos. A

ndo submissdo desses créditos a recuperagdo judicial, entretanto, poderia comprometer a

3 De acordo com matéria publicada em 07.03.2016 pelo jornal O Estado de Sdo Paulo, disponivel em:
http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,pedidos-de-recuperacao-judicial-sobem-116-4-no-1-
bimestre-e-batem-recorde, 10000019956

4 Segundo estudo realizado em 2013 pela Corporate Consulting e pelo escritério de advocacia Moraes Sales,
apenas 1% das empresas que pediram recuperagio judicial no Brasil desde a entrada em vigor da Lei
11.101/2005 conseguiram recuperar-se efetivamente. Matéria disponivel em:
http://economia.estadao.com.br/noticias/geral.so-1-das-empresas-sai-da-recuperacao-judicial-no-brasil-

imp-,1085558

3 Sobre o tema, Ivo Waisberg pondera que “o grande niimero de hipéteses de niio sujeigdo previstas na Lei
n°® 11.101/2005 ¢ uma patologia grave que retira a eficiéncia do instituto recuperacional e dos seus
beneficios sistémicos”. Propde, entdo, uma sugestio inicial de refor ma legislativa, que corresponderia ao
“fim dos créditos eventualmente ndo sujeitos a recuperagao judicial ou extrajudicial com a criagdo de uma
nova sistematica de classe e votagdo/adesdo”. WAISBERG, Ivo. “O N  ecessario Fim dos Credores ndo
Sujeitos a Recup eracdo Judicial”. In: ELIAS, Luis Vasco (coord.). 10 Anos da Lei de Recuperagdo de
Empresas e Faléncias: Reflexdes sobre a Reestrutura¢do Empresarial no Brasil.Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, pp. 200 e 208.
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viabilidade de uma reestrutura¢do do empresario em crise econémico -financeira em

detrimento dos demais credores submetidos ao plano de recuperacio®.

Sua relevancia ¢ ainda mais ressaltada em razio da inseguranga juridica dos
agentes econdmicos decorrente de dispares decisdes judiciais sobre os seus elementos e
efeitos, notadamente sobre (i) a possibilidade de serem cedidos em garantia créditos
futuros, também chamados de "recebiveis a performar"; e (ii) a essencialidade do registro

do instrumento de cessdo fiducidria de crédito para constituicdo da propriedade fiduciaria.

2. A cessio fiduciaria e sua niio sujeiciio a recuperacio judicial

O art. 49, da Lei 11.101/05, Lei de Recuperagao e Faléncia (LRF), determina
que estdo sujeitos a recuperacdo judicial todos os créditos existentes na data do pedido,
ainda que ndo vencidos. Excecdo a essa regra geral, o art. 49, §3°, estabelece que, d entre
outros créditos excluidos, “o credor titular de posicdo de proprietario fiduciario de bens
moveis ou imoveis” ndo se submetera aos efeitos da recuperagdo judicial , de modo que
prevalecerdo os direitos d e propriedade sobre a coisa e as condi¢des contratuais

estabelecidas anteriormente pelas partes.

A alusdo pelo texto legal a posicdo de proprietario fiduciario de bens moveis
ou imoveis fez com que parte da doutrina sustentasse a inaplicabilidade da excegao legal

a cessdo fiduciaria de créditos.

Para uma primeira corrente, “a adogdo do vocabuldrio ‘bens’no texto do §3°,
do artigo 49, da Lei 11.101/2005, ao se referir a posi¢do de ‘proprietario fiduciario’,
guarda o sentido origindrio de ‘coisas’ corporeas e materiais em sentido estrito, até
mesmo fungiveis — donde ndo caber a degeneragdo de coisas em créditos ou direitos

abstratos™’.

Essa corrente doutrinaria era acompanhada por parcela da jurisprudéncia, a
qual preconizava uma interpretagdo restritiva do art. 49, §3°, da LRFPara essa orientacdo

jurisprudencial, o credor titular de posi¢@o de proprietario fiduciario, excluido da

¢ Ecio Perin Jr. é um dos autores que sustenta  a inconstitucionalidade do instituto ao criar tratamento
desigual entre os credores: “a polémica reside no fato de que, ao outorgar esse verdadeiro (  fast track)
privilégio as institui¢des financeiras, elas poderdo imediatamente expropriar do patriménio da  devedora-
recuperanda, por exemplo, fluxo de caixa presente , e inclusive futuro, uma vez que néo estariam sujeitos
ao plano recuperagio, o que agrava a situagdo da empresa”. PERIN JR., Ecio. “A polémica da chamada
‘trava bancaria’: efeitos da alega¢fo e cessdo fiduciaria de recebiveis em garantia na recuperagao judicial”.
In: BRUSCHI, Gilberto Gomes (coord.). Direito Processual Empresarial: estudos em homenagem ao
professor Manoel de Queiroz Pereira Calgas . Rio de Janeiro: Elsevier, 2012, p. 206.

7 RESTIFFE NETO, Paulo e RESTIFFE, Paulo Sérgio.  Propriedade fiducidria de imével . Sdo Paulo:
Malheiros, 2009, p. 41.
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recuperacdo judicial, ndo se confundiria com o cessionario fiducidrio de crédito em
garantia. A falta de previsdo expressa da excecdo no dispositivo legal ndo permitiria ao
aplicador uma interpretacio extensiva diante da regra hermenéutica de que a excec¢do

legal deve ser compreendida restritivamente®.

Essa corrente doutrinaria e a posicao jurisprudencial que a acompanha,

contudo, ndo subsistem apds maior compreensao do instituto da propriedade fiduciaria.

A cessdo fiduciaria consiste em espécie de negocio fiduciario, cuja
caracteristica determinante ¢ a transmissdo de propriedade para a satisfacdo de uma
finalidade convenciona da entre as partes e que ndo se restringe a atribui¢do do direito
real®. Caracteriza-se o negdcio fiducidrio pela transmissdo da propriedade para  um fim
que ndo é a transmissdo mesma, de modo que ela serve a negocio juridico que ndo é o

de alienagdo aquele a que se transmite”°.

A cessdo fiduciaria € espécie desse género negocio fiduciario. Consiste em
negocio juridico pelo qual o cedente transfere ao cessiondrio a titularidade de direitos
(cessdo de direitos creditorios) ou titulos de crédito (cessdo fiduciaria de titulos de crédito)
em face de terceiro com a finalidade de garantir a satisfagdo de umadivida. O cessionario
fiduciario, credor de uma obrigagdo anterior, passa a ser o titular dos direitos cedidos e
podera exercer todos os poderes inerentes a esses direitos, como ex igir sua satisfacdo do
devedor. Essa titularidade, entretanto, ¢ resoluvel. S atisfeitos os débitos contraidos pelo
cedente, devera o cessionario restituir ao fiduciante os direitos ou titulos cedidos ou o

produto deles resultante!!.

8 TJIPE, A1 271857801, 4* Camara Civel, rel. Des. Jones Figueiredo, j. em 26.07.2012. TIES, Al
30089000142, 3* Camara Civel, rel. Des. Jorge Goes Coutinho, j. em 24.06.2008.

% Nesse sentido, ensina Tullio Ascarelli : “Também o negdcio fiducidrio constitui um negédcio indireto: o
fim realmente visado pelas partes, com efeito, ndo corresponde ao fim tipico do negdcio adotado: o negdcio
¢ querido e seriamente querido pelas partes, mas para fim diverso do seu fim tipico. O caracteristico do
negocio fiducidrio decorre do fato de se prender, éle, a uma transmissdo da propriedade, mas de ser, o seu
efeito de direito real, parcialmente neutralizado por uma conveng@o entre as partes em virtude da qual o
adquirente pode aproveitar-se da propriedade que adquiriu, apenas para o fim especial visado pelas partes,
sendo obrigado a devolvé-la desde que aquéle fim seja preenchido. Ao passo que os efeitos de direito real,
isoladamente considerados e decorrentes do negocio adotado, vao além das intengdes das partes, as
ulteriores convengdes obrigacionais visam justamente restabelecer o equilibrio; € assim possivel o uso da
transferéncia da propriedade para finalidades indiretas (ou seja, para fins de garantia, de mandato, de
depdsito)”. ASCARELLI, Tullio. "O negoécio indireto". In: Problemas das Sociedades Andnimas, 22 ed..
Sdo Paulo: Saraiva, 1969, p. 96.

10 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado , t. 111 . Rio de Janeiro:
Borsoi, 1954, p. 115.

11 “E negécio juridico em que uma das partes (cedente fiduciante) cede & outra (cessionario fiduciario) seus
direitos de crédito perante terceiros (“recebiveis”) em garantia do cumprimento de obrigagdes, geralmente
as de mutudrio. O cessionario fiducidrio titula a propriedade (ou “titularidade”) fiducidria dos “recebiveis”,
de modo que o inadimplemento da obrigagdo garantida importa a consolidacdo deles em seu patriménio”
(COELHO, Fébio Ulhoa. “Cessio Fiduciaria de Titulos Creditorios ¢ a Recuperacgéo Judicial do Devedor
Cedente”. In: Revista Magister de Direito Civil e Processual Civil . Porto Alegre: Magister, v.3 7-jul/ago-
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Depurado o conceito de negdcio fiduciario e de cessdo fiducidria, a falta
de exclusio, expressa, da posi¢do do cessionario fiduciario de direito pela Lei 11.101/05,
que apenas fez referéncia ao proprietario fiducidrio dos bens, ndo pode ser utilizada como
argumento para a inclusdo dos créditos na recuperagdo judicial. A cessdo fiduciaria em
garantia, assim como as demais espécies de negdcio fiduciario, como a alienagao
fiduciaria em garantia, a cessdo fiduciaria para fins de cobranga, a venda com fins de
administracdo, etc., sdo apenas 0s contratos que geram a constitui¢do da propriedade
fiduciaria '2. A propriedade fiduciaria, e nfio o contrato que gera a obrigacio de sua
transferéncia, seja ele de que tipo de negdcio fiduciario for, ¢ excluida pela LRF da

recuperacio judicial e da faléncial®.

Outrossim, q uanto ao objeto da propriedade fiduciaria, o legislador, por
ocasido da redagdo do art. 49, §3°, da LRF, determinou que “ prevalecerdo os direitos de
propriedade sobre a coisa’. A utilizagdo do termo coisa, de fato, remete a objeto material.
Para Caio Mario da Silva Pereira , coisa ¢ espécie de bem e expressa apenas os bens
materiais, em contraposicio aos demais imateriais 4. Bem, por seu turno, é género, em

que se englobam todos os objetos que podem ser submetidos a relagdes humanas.

Os direitos estdo justamente inseridos dentro do género bens e, tecnicamente,
ndo se confundiriam com as coisas, espécie de benscorporeos. Nesse sentido, nos termos
do art. 83, I1I, do Cédigo Civil, consideramse bens moveis os direitos pessoais de carater

patrimonial e respectivas agdes.

Em que pese a utilizagdo do termo coisa, o artigo 49, §3°, também menciona
a “posicdo de proprietario fiduciaria do s bens moveis ou imoveis”. A utilizagdo , ora do
termo bens, ora do termo coisas, indica que ndo houve utilizagdo inequivoca ou técn ica

pelo legislador brasileiro.

Mais que se apoiar em redacdo literal vacilante, a exclusdo da trava bancaria

aos efeitos da recuperagdo ¢ decorrente da propria natureza do instituto. Sua ndo

2010, p.21). Cf. CHALHUB, Melhim Namem . Negdcio fiducidrio, 4* ed.. Rio de Janeiro: Renovar, 2009,
p-S1.

12 MOREIRA ALVES, José Carlos. Da alienacdo fiducidria em garantia , 3* ed. Rio de Janeiro: Forense,
1987, p. 3.

13 CALCAS, Manoel de Queiroz Pereira e PEREIRA E SILVA, Ruth Maria Junqueira de Andrade. “Da
cessdo fiduciaria de crédito na recuperagdo judicial: analise da jurisprudéncia”. In: Cadernos Juridicos —
Direito Empresarial, ano 16, n. 39. Sao Paulo: Escola Paulista da Magistratura, janeiro -margo de 2015, p.
12.

14 PEREIRA, Caio Mdrio da Silva. Instituicdes de direito civil - Introducdo ao direito civil - Teoria geral
do direito civil, v. 1, 21* ed.. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p. 401. Nesse sentido, também, Renan Lotufo
sustenta que “Os bens se distinguem das coisas em razdo da materialidade; as coisas sdo materiais, tém
concretude, enquanto ao bem ¢ reservada uma idéia mais ampla de objeto da relagdo juridica, para designar
também o imaterial, o abstrato” (LOTUFO, Renan.Cddigo Civil Comentado, v. 1. Sdo Paulo: Saraiva, 2003,
p- 200).
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submissdo decorre justamente da titularidade dos direitos de crédito ou dos titulos de

crédito que lhe foram cedidos.

Pelo contrato de cessdo fiduciaria, o credor recebe a titularidade dos direitos
ou dos titulos de crédito que lhe foram cedidos em garantia da satisfagdo de um débito
anterior. Ainda que sua titularidade seja limitada em razdo da possibilidade de
adimplemento da obrigacdo principal, a ponto de ser submetida a essa condi¢ao
resolutiva, os créditos cedidos ndo mais pertencem a esfera patrimonial do devedor
principal. Desse modo, ndo se submeteriam ao novo regime imposto ao patrimonio deste

pela recuperacio judicial .

Portanto, o art. 49, §3° da Lei 11.101/05, ao excepcionar todo proprietario
fiduciario de bens moveis, excluiu o credor cessionario fiduciario de direitos ou de titulos

de crédito em garantia da submissdo aos efeitos da recuperagdo judicial’.

3. Requisitos da cessio fiduciaria

Os requisitos para a constitui¢ao da propriedade fiducidria variam conforme

os bens objeto da transferéncia entre os contratantes.

O Cédigo Civil, em seus artigos 1.361 e seguintes, regulou a propriedade

fiduciaria de coisas moveis infungiveis. Ao disciplinar a propriedade fiducidria das

15 Para Eduardo Secchi Munhoz, na hipétese de devedor solvente , ndo haveria diferenca substancial entre
o penhor de direitos e titulos de crédito ¢ a cessdo fiduciaria de créditos, embora o tratamento dos institutos
tenha sido totalmente diverso na Lei 11.10105. A semelhanga dos institutos, segundo o autor, deveria ®igir
o tratamento idéntico conferido ao penhor, com a possibilidade de substitui¢do das garantias, a cessao
fiduciaria de direitos (MUNHOZ, Eduardo Secchi. “Cessao fiducidria de direitos de crédito e recuperagéo
judicial de empresa”. In: Revista do Advogado, n. 105, ano XXIX,. Sao Paulo: AASP, setembro de 2009,
pp. 41/45).

Contudo, a transferéncia da titularidade diferencia a cessdo fiduciaria de direitos do penhor de direitos
creditérios. No penhor, os direitos penhorados permanecem no patrimonio do deve dor, de modo que, na
hipotese de faléncia, os créditos sdo submetidos ao concurso de credores e, se recuperagio judicial,
submetem-se aos seus efeitos, como a exigéncia de habilitagdo, possibilidade de participacdo na assembleia
de credores ou da satisfacdo de seu crédito ser alterada pelo plano de recuperagdo judicial. A lei apenas, no
art. 49, §5°, determina que as garantias poderdo ser substituidas ou renovadas se forem liquidadas ou
vencidas durante a recuperagdo judicial e, enquanto isso néo for feito, o valor recebido em pagamento por
essas devera ser conservado em conta vinculada pelo periodo de suspensdo. Nesses termos, COELHO,
Fabio Ulhoa. “A trava bancaria”. In: Revista do Advogado, n. 105, ano XXIX. Sdo Paulo: AASP, setembro
de 2009, p. 63.

16Stimula 59 do Tribunal de Justica de Sio Paulo: “Classificados como bens méveis, para os efeitos legais,
os direitos de crédito podem ser objeto de cessdo fiducidria”; STJ, REsp 1.202.918, Terceira Turma, rel.
Min. Ricardo Villas Boas Cuéva, j. em 07.03.2013. No  mesmo sentido: RESPs 1.412.529 ¢ 1.559.457,
Terceira Turma, rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, j. em 17.12.2015. Também ¢é essa a interpretacdo das
Camaras Especializadas do TJSP (v., a esse respeito: Al 2273783-85.2015.8.26.0000, 1* Camara Reservada
de Direito Empresarial, rel. Des. Francisco Loureiro, j. em 09.05.2016; A1 0250023-49.2012.8.26.0000, 1*
Camara Reservada de Direito Empresarial, rel. Des. Maia da Cunha, j. em 12.03.2013).
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coisas, o Codigo Civil restringiu sua disciplina aos bens materiais ou corporeos e

infungiveis.

Estabeleceu o Cédigo Civil , ainda, que as demais espécies de propriedade
fiduciaria submetem-se a disciplina especifica das respectivas leis especiais. Duas s3o as

leis especiais que tratam sobre as demais formas de propriedade fiduciaria.

A primeira dela s, a Lei 4.728/1965, em seu art. 66 -B, regula a propriedade
fiduciéria d e coisas méveis fungiveis e a cessdo fiduciaria de direitos , fungiveis ou
infungiveis, desde que o credor fiducidrio seja instituigdo financeira 7. Conforme o
dispositivo alterado pela Lei 10.231/20004, tanto as coisas fungiveis, quanto os direitos,
fungiveis ou infungiveis, podem ser objeto de aliena¢do (coisas) ou de cessdo (direitos):
“é admitida a aliena¢ado fiduciaria de coisa fungivel e a cessdo fiduciaria de direitos

sobre coisas moveis, bem como de titulos de crédito (...)”.

A segunda € a Lei 9.514/1997, que dis ciplina a alienag¢ao fiducidria de coisa
imovel e a cessdo fiduciaria de direitos creditorios decorrentes de contratos de alienagao

de imdveis (art. 17).

Os direitos de crédito, direitos pessoais de carater patrimonial,
instrumentalizados ou ndo em titulos de crédito, independentemente de sua natureza
fungivel ou infungivel, sdo considerados bens méveis incorporeos, nos termos do art. 83,
II1, do Cédigo Civil e da Simula 59, do Tribunal de Justica de Sao Paulo. Submetem-se,
portanto, ressalvada a hipdtese de serem decorrentes de contratos de alienagdo de imoveis,

aos requisitos estabelecidos na Lei 4.728/1965, Lei do Mercado de Capitais.

3.1 Sujeitos do contrato

O Codigo Civil assegurou a utilizagdo da propriedade fiduciaria por
quaisquer pessoas fisicas ou juridicas , mas restrita, pelo art. 1.361, as propriedades
fiduciarias sobre coisas moveis infungiveis. O dispositivo legal esten deu a legitimidade
para se tornar credor e para receber a propriedade fiduciaria de coisa mével infungivel

em garantia da satisfacdo da obrigacdo a qualquer pessoa '®. Referida extensdo da

17 Para Francisco Loureiro, a Lei 4.728/1965 regularia a propriedade fidu ciéria de bens fungiveis ou nio
fungiveis, corporeos ou incorporeos, desde que o credor fiducidrio seja institui¢do financeira (LOUREIRO,
Francisco. Comentario ao art. 1368 -A, in PELUSO, Cezar (coord.). Cédigo Civil Comentado . Barueri:
Manole, 2007, p. 1257).

18 FARIAS, Cristiano Chaves de. Direitos reais. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2009, p. 381.
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legitimidade, entretanto, nio ¢ admissivel na propriedade fiduciéria de coisas mdveis
fungiveis ou direitos'.

Tratando-se de coisa moével fungivel alienada fiduciariamente ou de
direitos cedidos em garantia, a propriedade fiduciaria é disciplinada pela Lei do Mercado
de Capitais, que, para controlar a utilizagdo do crédito, submete os agentes a fiscalizagdo
pelo Banco Central. A disciplina material do instituto foi complementada pelo Decreto-
Lei 911/1969, o qual previu uma tutela jurisdicional especial, célere, com a busca e
apreensio do bem alienado fiduciariamente, para reduzir os riscos dos credores ¢ para
fomentar o desenvolvimento do mercado.

Essa previsdo do instituto da busca e apreensdo pelo Decreto Lei reduzia
a possibilidade de ampla defesa pelo devedor antes de serem efetivadas medidas
constritivas sobre os bens. Sua utilizagdo irrestrita poderia provocar desigualdade entre
as posi¢des contratuais, com a prevaléncia do credor em face do devedor, de modo que a
doutrina® e a jurisprudéncia’! do periodo restringiram originariamente a legitimidade dos
credores fiducidrios as institui¢des financeiras, as sociedades a elas equiparadas e
entidades estatais ou paraestatais.

Essa posi¢do doutrinaria que propugnava por uma interpretacao restritiva
da legitimidade dos credores fora confirmada pela Lei 10.931/2004. Mesmo apds a
extensdo da propriedade fiducidria sobre coisas méveis infungiveis realizada pelo Codigo
Civil, a tutel a jurisdicional de busca e apreensdo prevista no Dec reto Lei 911/69
circunscreveu-se as alienacdes fiduciarias constituidas no ambito do mercado financeiro
e de capitais e para fins de garantia do débito fiscal ou previdenciario (art. 8 -A, do
Decreto- Lei 911/1969).

3.2 Objeto do contrato e a possibilidade de cessdo de recebiveis a performar

Nos termos do art. 104, 11, do Codigo Civil, o negécio juridico da cessdo, para

ser valido, precisa contar com objeto licito, possivel e determinado ou determinavel.

19 STJ, REsp 1.101.375, Quarta Turma, rel. Min. Luis Felipe Salomdo, j. em 04.06.2013.
20 MOREIRA ALVES, José Carlos. Op. cit, p. 120.

2L STF, RE 111219, Segunda Turma, rel. Min. Aldir Passarinho, j. em 10.12.1987; STF, RE 92736, Primeira
Turma, rel. Min. Thompson Flores, j. em 24.06.1980.
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O direito de crédito de uma obrigagdo pecunidria em face de terceirgtambém
chamado de recebivel, é direito patrimonial disponivel, cuja possibilidade de

transferéncia nio ¢ proibida pelo direito e perfeitamente possivel.

A especificidade do objeto, por s eu turno, guarda especial relevancia dia nte
da discuss@o quanto a admissibilidade ou ndo do contrato de cessdo com objeto
consistente em créditos futuros ou, na nomenclatura econdmica;‘recebiveis a performar”.
Enquanto recebivel performado ¢ o crédito ja existente, mas ainda ndo satisfeito, por
ocasido do contrato de cessdo fiducidria, o recebivel a performar é o crédito ainda ndo

contraido, ndo constituido ainda por ocasido da cessdo.

Para Orlando Gomes, os créditos futuros apenas podem ser objeto de cessdo
nas hipdteses em que pude rem ser determinados. Segundo o autor, a impossibilidade de
individualizacdo do recebivel a performar , portanto, impediria sua transmissao ao

cessionario?2.

Pela inadmissibilidade, posicionam-se Cldudia Patricia Borges de
Azevedo e Paulo Calheiros. Para ambos, “ em primeiro lugar, ndo parece possivel
estabelecer uma garantia sobre algo incerto. O cliente da empresa mutuaria pode
inadimplir o titulo contra ele emitido. Ou, ainda, por causa alheia como divergéncias
comerciais, o titulo pode deixar de ser performado. Esta incerteza ndo se coaduna com
as garantias em geral, em especial aos limites legais especificos previstos para o caso de
alienagado fiduciaria (...). Devem ainda as partes se ater a outras exigéncias proprias
para que o contrato que envolva garantia fiducidria obedeca a regularidade formal
necessdria, como o registro perante o cartorio competente e a individualiza¢do
pormenorizada dos titulos dados emgarantia — algo que é bastante dificil quando se trata

de titulos de crédito, ao menos em comparagdo com outros bens moveis”?-**,

22 A esse respeito, aponta o autor que “Uma vez que a cessdo de crédito é negdcio dispositivo, seu objeto
deve ser determinado, ndo se permitindo a transferéncia de créditos que ndo possam ser individualizados.
Assim, ndo vale a cessdo de todos os créditos futuros procedentes de negécios. Seria contrato imoral. (...)
Todo crédito pode ser cedido antes do vencimento, inclusive os que dependem, para a sua constitui¢do, de
uma condi¢do impropria (conditio juris), como, por exemplo, o que consiste em aluguéis de casa ainda ndo
alugada. Trata-se de ato antecipado de disposi¢cdo cuja eficacia se condiciona, obviamente, ao nascimento
do futuro crédito”. GOMES, Orlando. Obriga¢des, 17a ed., revista e atualizada por BRITO, Edvaldo. Rio
de Janeiro: Forense, 2008, p. 248.

23 AZEVEDO, Patricia Borges de e CALHEIRO, Paulo. “A relacdo entre as empresas em recuperacio € a
atividade bancaria”. In: LAZZARINI, Alexandre Alves; KODAMA, Thais e CALHEIROS, Paulo (org.).
Recuperagdo de empresas e faléncia: aspectos prdticos e relevantes da Lein. 11.101/05 . Séo Paulo:
Quartier Latin, 2014, pp. 116-117.

24 O posicionamento doutrinario fora também seguido por parte substancial da jurisprudéncia. Nesse
sentido: “ RECUPERACAO JUDICIAL. Agravo de instrumento contra a decisdo que determinou a
restitui¢do de valores descontados de contas bancarias de recuperandas. (...) Nao ha divida de que, em
relago aos créditos performados, tem a recuperanda livre disposi¢do sobre estes bens. O mesmo nio se
pode afirmar em relag@o aos créditos a performar, quesequer existiam, no momento da celebrag¢do do ajuste.
Na constitui¢do de garantias, devem ser observados principios basicos, dentre eles, o principio da
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A cessdo de crédito futuro ou a performar, entretanto, ndo pode ser

considerada invélida em razio de ser indetermindvel seu objeto®.

A cessdo de direito futuro, inexistente por ocasido da cess2o, mas cujo
surgimento é apenas esperado, ¢ admitida pelo Cédigo Civil. Em seu artigo 458, o Codigo
regula a hipdtese dos contratos aleatorios, em que as coisas ou fatos futuros sdo objeto da

contratacao.

Outrossim, a possibilidade de convengao de contrato dispondo sobre a
propriedade fiduciari a de bem futuro é expressamente prevista pelo Cédigo Civil em
relacdo aos bens mdveis infungiveis, cuja diferenca de tratamento para os bens mdveis
fungiveis, dentre eles os créditos, ndo se justifica. No art. 1.361, §3°, estabeleceu-se que
a propriedade superveniente, adquirida pelo devedor, torna eficaz, desde o arquivamento,

a transferéncia da propriedade fiduciéria.

Em complemento, quanto a Cédula de Crédito Bancério, a Lei
10.931/2004 estabeleceu, em seu art. 31, que a garantia real podera constituir-se em bem

patrimonial de qualquer espécie, material ou imaterial, presente ou futuro.

Além de ser admissivel, pelo direito brasileiro, o contrato estabelecido com
objeto consistente em bem futuro, a especificidade do objeto ndo impede também sua
constitui¢do. Sem duvida, a especificacdo deve ser realizada a permitir a identificagdo dos
créditos quando vierem a existir, eis que o objeto precisa ser determinavel, ainda que néo

determinado. Realizar a individualizagdo, contudo, nio significaafirmar que precisam ser

especializacdo, que exige perfeita individualiza¢do do valor garantido, o que ndo se pode verificar nos
créditos a performar, cuja existéncia sequer pode ser confirmada, visto que podem, ou néo, vir a existir.
Também cumpre observar que os créditos a performar tém destinac¢do especifica no desenvolvimento ¢ na
manuten¢do futuros da empresa. No caso em exame os créditos a performar estdo atrelados ao pagamento
de fornecedores da recuperanda, que ja entregaram os bens de consumo adquiridos pelos clientes no
Supermercado. Ndo ha duvida, portanto, de que estes créditos t€ém afetagdo na rotina da empresa, isto ¢,
estdo vinculados de maneira direta e imediata a atividade empresarial essencial - oferecimento de bens de
consumo no mercado. (...) Recurso parcialmente provido apenas para afastar a imposi¢do de multa diaria
referente a obrigacdo pecuniaria - restituicdo dos valores indevidamente retidos pelo agravante, mantida a
multa no que se refere ao cumprimento da obrigag@o de ndo fazer - ndo desconto dos créditos pretendidos
das contas bancdrias, considerando-se, ademais, a nulidade da garantia referente aos créditos a performar”
(TJSP, A1 2029505 -80.2015, 2% Camara Reservada de Direito Empresarial, rel. Des. Carlos Alberto Garbi,
j-em 11.11.2015).

Z5Para Pontes de Miranda, o crédito futuro poderd ser perfeitamente cedido, desde que especificado
(PONTES DE MIRANDA, José Cavalcanti. Tratado de direito privado, t. XXIII, 3* ed.. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 1984, p. 275) . No mesmo sentido, para Jorge Lobo, os créditos garantidos por cessdo
fiduciaria de recebiveis podem ser tanto os créditos presentes (performados ), quanto os futuros (a
performar), pois ndo haveria qualquer diferenciacdo entre eles pelo Codigo Civil. LOBO, Jorge. “Cesséo
fiduciaria em garantia de recebiveis perf ~ ormados e a performar”. In: ABR  AO, Carlos Henrique;
ANDRIGHI, Fatima Nancy; BENETI, Sidn ei (coords.). 10 Anos de Vigéncia da Lei de Recuperagdo e
Faléncia. Sdo Paulo: Saraiva, 2015, pp.87/88.
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apontadas todas as caracteristicas individuais de cada um dos créditos, mas deve ser

possivel a correta identificagdo da garantia por ocasido de seu surgimento?®.

Essa possibilidade de serem cedidos em garantia créditos futuros podera,
entretanto, efetivamente comprometer o desenvolvimento do instituto da recuperacio
judicial. A despeito da controvérsia doutrinaria a respeito da necessidade de reforma
legislativa, j& referida, a norma fora estabelecida pelo legislador e ¢ perfeitamente clara a

ponto de nio deixar margem ao intérprete ou aplicador?’.

3.3 O registro do instrumento de cessio fiduciaria

A questdo da essencialidade do registro do instrumento de cessdo fiduciaria
no Registro de Titulos e Documentos do domicilio do devedor para a constitui¢do da
propriedade fiducidria (e consequente ndo sujeicdo do crédito aos efeitos da recuperagao

judicial) é ha muito discutida no ambito do direito recuperacional e havia se pacificado.

A discussdo historica a respeito da finalidade do registro, se formalidade
exigida para a constitui¢do da propriedade fiduciaria ou somente para dar publicidade ao
negdcio fi duciario fora apaziguada pela Corte Paulista. Apds diversos julgados, o
Tribunal de Justica de Sao Paulo consolidou entendimento sobre o assunto ao editar a
Stimula 60, que prevé que “ a propriedade fiduciaria constitui-se com o registro do

instrumento no registro de titulos e documentos do domicilio do devedor™?.

O recente posicionamento do S uperior Tribunal de Justica , porém, trouxe a

tona novamente a discussdo a respeito do assunto.

26 Nesse sentido ja decidiu o Tribunal de Justi¢a de Sdo Paulo: “Se ndo ha nenhuma duvida de que pode
haver alienagdo fiduciaria de direitos sobre coisas moveis, creio que também ndo pode haver davida de que
a alienagfo fiduciaria pode ter por objeto coisas o u fatos futuros, visto que o atual Codigo Civil, assim
como o revogado, dedica uma se¢@o ao contrato aleatorio, ou seja, aquele que diz respeito a coisas ou fatos
futuros (cf. artigos 458 a 461 do atual Codigo Civil e artigos 1.118 a 1.121 do revogado Cédi  go Civil de
1916)". TISP, AI 6276594300, 1* Camara Reservada de Direito Empresarial, rel. Des. Romeu Ricupero, j.
em 28.07.2009; Em sentido idéntico, TISP, AI 2021503-92.2013.8.26.0000, rel. Des. Teixeira Leite, j. em
06.02.2014.

2No julgamento do REsp 1263.500/ES, a Min. Maria Isabel Galloti apontou: “se, por um lado, a disciplina
legal da cessdo fiduciaria de titulos de crédito coloca os bancos em situag@o extremamente privilegiada em
rela¢@o aos demais credores, até mesmo aos titulares de garantia real (cujo bem pode ser considerado
indispensavel a atividade empresarial), ¢ dificulta a recupera¢do da empresa, por outro, ndo se pode
desconsiderar que a forte expectativa de retorno do capital decorrente deste tipo de garantia permite a
concessdo de financiamentos com menor taxa de risco e, portanto, induz a diminui¢do do spread bancario,
o que beneficia a atividade empresarial e o sistema financeiro nacional como um todo” (STJ, 4* Turma, j.
em 05.02.2013).

28 Uma breve analise dos julgados das CAmaras Reser vadas de Direito Empresarial permite concluir que,
para a Corte Paulista, o registro do instrumento de cessdo fiduciaria ¢ essencial a exclusdo do crédito dos
efeitos da recuperagdo judicial. Nas hipdteses em que ndo h avia registro do contrato, o créditoe ra
considerado quirografario.
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3.3.1 Os recentes julgados do Superior Tribunal de Justica

Entendimentos recentes da 3* Turma do Superior Tribunal de Justi¢a no
julgamento dos Recursos Especiais 1.412.529 -SP® e 1.559.457-MT?°, ambos relatados
pelo Min. Marco Aurélio Bellizze, foram em sentido diametralmente oposto ao

posicionamento consagrado pela jurisprudéncia construida até entdo.

Segundo os acérdios, o registro do instrumento de cessdo ndo € essencial a
constitui¢do da propriedade fiduciaria. Isso porque oart. 1.361, § 1°, do Cddigo Civil,que
estabelece, para a constitui¢do da propriedade fiducidria, a obrigagdo de registro do
contrato no Registro de Titulos e Documentos do domicilio do devedor, seria inaplicavel

a cessdo fiduciaria de créditos.

Nas referidas decisdes, sustenta-se que o Cadigo Civil limitou-se a disciplinar
a propriedade fiducidria dos bens moveis infungiveis, razao pela qual seria incompativel
com as outras espécies de propriedade ou titularidade fiduciaria.

Assim, no sentir da Corte Superior, o art. 1.368 -A, do Codigo Civil, ao
estabelecer que "as demais espécies de propriedade fiduciaria ou de titularidade
fiducidaria submetem -se a disciplina especifica das respectivas leis especiais,
somente se aplicando as disposi¢oes desse Codigo naquilo que ndo for
incompativel com a legislagdo especial", excluiu a aplicacdo da disciplina do Cédigo
Civil a cessdo fiduciaria em garantia. O dispositivo legal permitiria a incidéncia da lei
geral, no que tangea propriedade fiduciaria sobre bens que ndo sejammoveis infungiveis,
apenas em carater excepcional.

Para o Superior Tribunal de Justica, nesse ponto, a Le.728/1965, que regula
a cessdo fiduciaria de crédito, ndo seria omissa quanto a constitui¢do da propriedade
fiduciaria. Nao apenas ndo haveria uma lacuna que exigisse a aplicag¢do supletiva da lei
geral, como haveria também incompatibilidade entre elas, uma vez que, "a partir da
contratagdo da cessdo fiduciaria — e ndo de seu registro—, nos termos da lei de regéncia,
ha a i mediata transferéncia (sob condigdo resolutiva) da titularidade do bem dado em
garantia (direitos crediticios) ao credor fiducidrio "'

A corroborar esse posicionamento, Luiz Rodrigues Wambier também

sustenta a incompatibilidade entre a Lei 4.728/1965 e o Codigo Civil. Para o autor, o art.

29 STJ, REsp 1.412.529, 3* Turma, rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, j. em 17.12.2015.
39STJ, REsp 1.559.457, 3* Turma, rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, j. em 17.12.2015.

31STJ, REsp 1.412.529-SP, 3* Turma, rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, j. em 17.12.2015.
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18 da Lei 9.514/1997%, aplicavel a cessdo fiduciaria de créditos em razio do disposto no
art. 66-B, § 4°, da Lei do Mercado de Capitais®, estabelece que o instrumento de cessdo,
por si so, transfere os créditos ao credor fiducidrio  **. Ainda, o siléncio das Leis
9.514/1997 e 4.728/1965 a respeito do registro do contrato de cessdo para a constitui¢do
da propriedade fiduciaria evidenciaria a sua desnecessidade , uma vez que, “ quando
entende imprescindivel tal formalidade, a lei assim o estabelece, entdo, em termos
expressos™>.

Outrossim, fundamentam-se os referidos acérddos na finalidade do registro
do contrato de cessdo fiduciaria de créditos. Para a Corte , o registro teria efeito
exclusivamente publicista e ndo constitutivo: "a consecug¢do do registro do contrato, no
tocante a garantia ali inserta, afigura-se relevante, quando muito, para produzir efeitos
em relagdo a terceiros, dando -lhes a correlata publicidade" 3. A propria celebragdo do
contrato de cessdo fiduciaria em garantia operaria a transferéncia ao credor da titularidade
dos créditos cedidos até a liquidag@o da divida garantida. O registro do contrato apenas
produziria efeitos quanto a terceiros, embora a transf eréncia da titularidade ndo pudesse

ser ignorada pelas partes contratantes enquanto referido registro ndo fosse realizado.

Segundo a 3* Turma do STJ, a fun¢do publicista, unica finalidade do registro
em se tratando de cessdo fiducidria de créditos, decorreria do previs to no art. 42, da Lei
4.728/1965. Introduzido pela L ei 10.931/2004, o dispositivo legal estipula que "a
validade e eficacia da Cédula de Crédito Ban cario ndo dependem de registro, mas as
garantias reais, por ela constituidas, ficam sujeitas, para valer contra terceiros, aos
registros ou averbagoes previstos na legislacdo aplicavel, com as alteragoes introduzidas

por esta Lei".

32 «Art. 18. O contrato de cessdo fiduciaria em garantia opera a transferéncia ao credor da titularidade dos
créditos cedidos, até a liquidacdo da divida garantida, e contera, além de outro s elementos, os seguintes:
(...)”.

33¢§ 40 No tocante a cessdo fiduciria de direitos sobre coisas mdveis ou sobre titulos de crédito aplica-se,
também, o disposto nos arts. 18 a 20 da Lei no 9.514, de 20 de novembro de 1997

34“Essa incompatibilidade, por sua vez, em relagio a cessio fiduciéria de crédito, existe. Basta lembrarmos
que essa modalidade de transmissdo do crédito, quando ainda disciplinada de maneira restrita no &mbito do
Sistema Financeiro Imobiliario (Lei 9.514/1997, ja se constitui validamen te, entre as partes , mediante a
assinatura do contrato de cessdo. De acordo com o art. 18 da lei 9.514/1997,d contrato de cessio fiduciaria
em garantia opera a transferéncia ao credor da titularidade dos créditos cedidos...” (grifos nossos). Note -
se: o contrato de cessdo, por si s, ja ¢ apto a viabilizar a transferéncia dos créditos para a esfera juridica
do credor fiduciario” (WAMBIER, Luiz Rodrigues. “Negdcio Fiduciario e Cessao Fiduciaria de Créditos
na Faléncia e Recuperagdo Judicial de Empresas”. In: Pareceres — Processo Civil. Sdo Paulo: RT, 2012, p.
550).

3SWAMBIER, Luiz Rodrigues. Op. cit., pp. 550/551.

36 STJ, REsp 1.412.529-SP, 3* Turma, rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, j. em 17.12.2015.

STJ, REsp 1.559.457-MT, 3% Turma, rel. Min. Marco Aurélio Be llizze, j. em 17.12.2015.
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Nessa interpretacdo, a garantia consistente na transferéncia da titularidade
fiducidria do bem permaneceria perfeitamente valida e eficaz entre os contratantes  °’.
Apenas seus efeitos perante terceiros seriam restritos e, quanto a esses, restringir -se-iam
aos devedores dos titulos ou dos créditos e ndo aos demais credores. A fungdo do registro
seria apenas a detornar possivel a excussao da garantia junto aos devedores da
recuperanda vinculados ao crédito cedido e ndo opor aos demais credores a ndo sujeicao

dos créditos objeto de cessado fiducidria aos efeitos da recuperacéo judicial.

Em sintese, de acordo com os mencionados julgados recentemente prolatados
pela 3* Turma do Superior Tribunal de Justiga, constitui -se a propriedade fiduciaria, em
se tratando de cessdo fiduciaria de bens mdveis fungiveis, regida pela Lei 4.728/1965, no
momento em que celebrado o contrato. A partir desse momento, entdo,
independentemente de registro, o crédito garantido ndo mais se submeteria a uma futura

recuperacio judicial’®.

3.3.2 O registro do contrato de cessio fiduciaria como requisito de constituicio da

propriedade fiduciaria

O posicionamento pela desnecessidade de registro da garantia ndo subsiste,

entretanto, a uma interpretagdo sistematica da legislacdo nacional.

A controvérsia quanto a necessidade do registro remonta a discussio

doutrinaria sobre a prdopria natureza juridica da cessdo fiduciaria em garantia.

Para uma primeira corrente doutrinaria, o contrato de cessao fiduciaria teria

natureza exclusivamente consensual >°

, porquanto, embora constitua titulo para a
constitui¢do da pro priedade fiduciéria, ndo a originaria. Pelo instrumento, portanto, a

parte apenas se obrigaria a transmitir a propriedade (e nfo a transmitiria efetivamente).

37 Ao interpretar o art. 18 da Lei 9.514/1997, aplicdvel a cessdo fiducidria de créditos por forga do disposto
no art. 66 -B, § 4°, da Lei 4.728/65, apontou a 3* Turma que o proprio contrato de cessdo opera a
transferéncia ao credor da titularidade dos créditos cedidos, até a liquida¢éo da divida garantida (...)".

3Nas palavras do relator do acérddo prolatado no julgamento do  REsp 1.412.529, Min. Marco Aurélio
Bellizze: "como assinalado, todos os direitos e prerrogativas conferidos ao credor fiducidrio, decorrentes
do contrato de cessdo fiduciaria (suficiente, em si, a perfectibilizar a propriedade fiducidria, concebida
como direito real em garantia) sdo exercitaveis imediatamente a sua contrata¢do, ostentando, desde entdo ,
a condicdo de titular resoluvel do crédito dado em garantia".

39Pelo carater obrigacional da cessdo de crédito: ALSTER, Maria Izolina Schaurich. “A cessio de crédito:
natureza juridica”. In: Revista dos Tribunais, v.682, Sao Paulo, 1992, pp. 38-49.
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A Lei 4.728/1965 soluciono u a controvérsia ao adotar o posicionamento
doutrindrio dominante. Essa segunda corrente  adotada sustentava a natureza real do

contrato de cessdo fiduciaria®.

Pela natureza real, o contrato de cessdo fiduciaria apenas surge com a
transmissao da propriedade fiduciaria pelo cedente fiduciante ao cessionario fiduciério .
A Lei 4.728/1965, ao estabelecer, no art. 66 -B, §4°, a aplicag@o supletiva dos artigos 18
a20 da Lei 9.514/1997, previu expressamente que “o contrato de cess@o fiduciaria em
garantia opera a transferéncia ao credor da titularidade dos créditos cedidos, até a
liquidacdo da divida garantida(...)” (art. 18, da Lei 9.514/1997).

A constitui¢do da propri edade fiduciaria, nestes termos, € requisito para o
aperfeicoamento do contrato real de cessdo fiduciaria de créditos em garantia. Essa
constatacdo do contrato como real e que transfere a propriedade do bem, entretanto, ndo
significa que ndo existam outros requisitos a serem preenchidos para que o contrato se

aperfeicoe ou para que ocorra a transferéncia da propriedade.

A cessdo fiduciaria de créditos esté disciplinada, como ja apontado, no art.
66-B, da Lei 4.728/1965 (Lei do Mercado de Capitais), incluido pela Lei 10.931/2004.
Dentre os requisitos para a sua validade, o dispositivo previu a necessidade de que o
contrato inclua a taxa de juros, clausula penal, o indice de atualiza¢do monetaria e as
demais comissdes e encargos. Nada estabeleceu expressamente em sua redagdo, contudo,

a respeito da necessidade de registro do contrato.

Ale14.728/1965, entretanto, previa, em seu art. 66, §1°, pela redacdo do
Decreto-Lei 911/1969, que a alienacdo fiducidria somente se provaria por escrito € que
seu instrumento, publico ou particular, seria obrigatoriamente arquivado no Registro de

Titulos e Documentos do domicilio do credor, sob pena de ndo valer contra terceiros.

O dispositivo legal era consentaneo ao art. 129, §5°, da Lei 6.015/73, que
determina que estdo sujeitos a registro, no Registro de Titulos e Documentos, para surtir
efeitos em relacdo a terceiros, os contratos de alienacdo fiduciaria referentes a bens

moveis.

Pela redagdo d e ambos os dispositivos, controvertia-se sobre a formalidade
do registro : se era requisito de validade ou apenas de eficdcia perante terceiros do

contrato. O artigo 66, §1°, da Lei 4.728/ 1965, contudo, fora revogado pela Lei

40 A respeito da natureza de direito real dacessdo fiduciaria, Melhim Namem Chalhub aponta que“A cessio
fiduciaria tem carater de direito real, que tem como objeto o direito creditdrio, somente tendo eficaciaerga
omnes depois de averbado o contrato no Registro de Iméveis competente (art. 17, § 1°), quando se tratar de
crédito imobiliario, ou no Registro de Titulos e Documentos do domicilio do devedor, quando se tratar de
cessdo fiduciaria sobre direitos ou titulos de crédito em geral, contratada no &mbito do mercado financeiro
e de capitais” (CHALHUB, Melhim Namem, Op. cit., p. 393).
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10.931/2004, a qual, ao dar nova redagdo ao art. 66 -B, estabeleceu que o contrato de

cessdo fiducidria deve preencher os requisitos definidos no Cddigo Civil.

A determinacdo da Lei 4.728/1965 ¢ corroborada pelo proprio Codigo Civil.
O Codigo preconizou, no art. 1368-A, a aplicagdo supletiva da disciplina prevista para a
alienacdo fiduciaria de coisas moveis infungiveis as outras modalidades de propriedade

fiduciaria, desde que ndo haja incompatibilidade.

Quanto a exigéncia de registro, o Cddigo Civil ¢ expresso ao regular os
requisitos da propriedade fiduciaria de coisas moveis infungiveis. Seu art. 1.361, § 1°,
determina que a constitui¢do da propriedade fiduciaria ocorre com o registro do contrato

no Registro de Titulos e Documentos.

Pela redacdo do Codigo Civil, a qualé plenamente aplicavel, por assim prever

a Lei 4.728/1965, a cessdo fiduciaria de créditos, o registro é requisito ndo apenas de

eficacia perante terceiros, mas da propria transferéncia da propriedade ao cessionario-
fiducidrio*!-*2.

Ainda que ndo houvesse remissdo expressa quanto ao registro ser requisito de

constituicdo da propriedade fiduciaria, a conclusdo ndo poderia ser diferente a ponto de a

producdo dos efeitos da transferéncia de propriedade ocorrer somente entre as partes mas

ndo influir no direito de terceiros . Isso porque ¢ efeito imanente ao direito real ser

oponivel erga omnes.

Pelo direito de propriedade, o titular podera perseguir o objeto onde quer que
esteja e podera reivindica-lo de qualquer pessoa que injustamente o possua. Esses poderes

perante terceiros sdo fundamentais a sua existéncia, de modo que sua inexisténcia

41 S3o intmeros os julgados das Camaras Especializadas do TISP nesse sentido: “RECUPERACAO
JUDICIAL. Crédito garantido por cessdo fiduciaria em garantia, e que, por tal razdo, est aria excluido dos
efeitos da recuperagdo judicial. Propriedade fiducidria que se constitui pelo registro junto ao Cartdrio de
Registro de Titulos e Documentos do domicilio do devedorProvidéncia levada a efeito pelas partes. Assim,
da-se provimento ao rec urso, com observagio, ou seja, para autorizar a devolugéo dos valores discutidos
até o limite da garantia, o que devera ser observado pelo juizo” (TJSP, A1 2011883 -85.2015.8.26.0000, 1°
Camara Reservada de Direito Empresarial, rel. Des. Enio Zuliani, j. em  26.8.2015). No mesmo sentido:
TJSP, A1 2059568 -59.2013.8.26.0000, 2* Camara Reservada de Direito Empresarial, rel. Des. Ramon
Mateo Jr., j. em 29.06.2015; TJSP, A1 2044851 -71.2015.8.26.0000, 1* Camara Reservada de Direito
Empresarial, rel. Des. Pereira Calgas, j. em 08.04.2015.

42 Nesse mesmo sentido € a doutrina de Cesar Amendolarg para quem “uma polémica que permeia a cessio
fiduciaria refere -se a necessidade ou ndo do registro do instrumento de cessdo para a constitui¢do da
garantia. A nosso ver, a medi da em que o art. 66 -B da Lei 10.931/04 considera os requisitos do Codigo
Civil de 2002 como também requisitos do contrato de alienagao fiducidria e que o Codigo Civil de 2002,
por sua vez, no § 1° do art. 1.361 dispde que o registro ¢ um requisito de const itui¢do de garantia, ndo ha
davidas quanto a sua necessidade” ( AMENDOLARA, Cesar. “Alienac¢do fiduciaria como instrumento de
fomento a concessao de crédito”. In: FONTES, Marcos R olim Fernandes; WAISBERG, Ivo (¢ oords.).
Contratos bancdrios. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 189). Também, LOUREIRO, Francisco. Op. cit.,
p- 1.242; CHALHUB, Melhim Namem. Op. cit., p. 353.
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prejudica a propria formacgao do direito real. A falta de producdo de efeitos perante

terceiros, assim, impediria a propria constitui¢do da propriedade fiducidria.

Logo, o registro do contrato de cessdo fiducidria em garantia ¢ requisito
imprescindivel para a constitui¢do da propriedade fiducidria e pa ra a produgo de todos
os seus efeitos. Antes do registro, a propriedade fiduciaria ndo se constituiu e o contrato

de cessao fiduciaria, contrato real, ndo se aperfeicoou.

A mingua do registro, a garantia real ¢ ainda mera expectativa, de modo que
o crédito titularizado pelo cessionario -fiduciario submete-se a recuperagéo judicial, nos

limites e com a natureza juridica contratados®.

4. Efeitos: a possibilidade de amortizacio

Presentes os elementos a constitui¢do da propriedade fiduciaria, a cessao
fiduciaria de créditos ou titulos de crédito em garantia transfere ao credor, nos termos do
art. 18, da Le1 9.514/1997, a titularidade dos créditos cedidos, até a liquidagdo da divida

garantida.

Referida transferéncia de propriedade ¢ submetida auma condicdo resolutiva. A
propriedade permanece com o cessionario fiducidrio para a garantia de adimplemento da
obrigacdo principal que motivou a contratagdo. Promovida a liquidagdo da divida
garantida, contudo, resolve-se automaticamente a propriedade do cessionario fiduciario,

retornando ao cedente fiduciante.

Enquanto a condi¢do resolutiva ndo ¢ implementada, a propriedade do
cessionario permanece limitada. Ndo poderd o cessiondrio livremente dispor do bem, na
propriedade fiduciaria de coisas infungiveis, o qual permanece , até o implemento da
condi¢do resolutiva, afetado a garantia da obrigag@o principal e segregado tanto do

patrimonio do fiduciante quanto do fiducidrio**.

Quanto as coisas moveis infungiveis , ainda, apenas o inadimplemento da

obrigacdo principal e a constitui¢do em mora consolidam definitivamente a titularidade

43 A esse respeito, ensina MOREIRA ALVES : “Ora, ao acentuar que a alienacéo fiduciaria somente valera
contra terceiro se tiver seu _instrumento arquivado, por cdpia ou microfilme, no Registro de Titulos e
Documentos, estabeleceu o referido dispositivo legal que a propriedade fiduciaria (que ¢ a garantia real
resultante do contrato de alienacdo fiduciaria) necessita desse registro para _ser oponivel contra terceiros.
(...) Antes do registro, o contrato de alienacéo fiducidria em garantia é apenas titulo de constituicdo da
propriedade fiduciaria, que ainda ndo nasceu, porquanto seu nascimento depende do competente registro
desse titulo. E ndo se constituindo, ainda, a propriedade fiducidria, inexiste para o credor garantia real
(MOREIRA ALVES, José Carlos. Op. cit., pp. 78 e 81; grifamos)”.

4 NAMEM, Chalhub Melhim. Op. cit., p. 135.

ER)
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dos direitos cedidos ao patrimonio do cessionario fiduciario. Referida consolidacéo,
entretanto, ndo permite que o cessionario conserve consigo a propriedade. Nos termosdo
art. 1.364, do Codigo Civil, o credor fica obrigado a vender a coisa a terceiro, a aplicar o
preco no pagamento de seu crédito e das despesas de cobranga e a devolver o saldo

remanescente ao devedor, se houver.

Na cessdo fiduciaria de direito s ou de titulos de crédito , a Lei 4.728/1965, em
seu art. 66, §6°, também vedava o pacto comissdrio. Sua vedag@o implicava a proibi¢do
de que o proprietario fiduciario dos bens permanecesse com o bem apods o
inadimplemento da divida pelo cessiondrio. Essa disposi¢@o ndo fora mantida na redacdo
atual da Lei 4.728/1965, apo6s a alteracdo realizada pela Lei 10.931/2004.

Nos termos do art. 19, da Lei 9.514/1997, que disciplina a alienagao fiduciaria
de bens imoveis e € aplicavel, como visto, a cessdo fiducidria regulada na Lei 4.728/1965
(art. 66-B, §4°), a propriedade fiducidria dos bens permite que o cessionario fiduciario
exerca de modo mais amplo os poderes decorrentes de sua titularidade, ainda antes do

inadimplemento do devedor cedente.

A lei permite que o cessiondrio, logo apos a cessdo, conserve € recupere a posse
dos titulos que instrumentalizam o crédito cedido, que o cessionario intime os devedores
dos créditos que ndo tenham efetuado o pagamento das obrigagdes e, inclusive, promova
todas as medidas de cobranca e execucdo a que o cedente teria direito. Para tanto, conferiu
oart. 19,1V, da Lei 9.514/1997 , ao credor fiducidrio , o poder de dar quitagdo aos

devedores pela satisfagdo das obrigacdes.

A ampliagdo dos poderes decorrentes da titularidade do cessionario garante que
as importancias recebidas dos devedores dos créditos cedidos possam ser utilizadas
diretamente para amortizar o débito do cedente *°. O cessionario poderd, na operagio de
cessdo fiducidria, creditar ao devedor cedente os valores recebidos, até a final liquidacio
da divida e encargos (art. 19, §1°, da Lei 9.514/1997).

Essa amortizacdo dos débitos antes da mora do devedor fiduciante ndo é
obstaculizada pela LRF. O art. 49, §3°, da Lei 11.101/05 garantiu, durante a recuperagdo
judicial do devedor fiduciante, a prevaléncia dos direitos de propriedade do bem
transferido fiduciariamente. Entretanto, a posse direta dos bens cuja propriedade fora
fiduciariamente transferida ndo poderia ser re tomada durante o prazo do stay period,
previsto no art. 6°, §4°, da LRF.

A impossibilidade de retomada dos bens durante o periodo de suspensao,

contudo, ¢ inaplicével a cessdo fiducidria de créditos ou titulos de crédito. O art. 49, §3°,

4 WAMBIER, Luiz Rodrigues. Op. cit., p. 546.
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da LRF, apenas impossibilita a retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital
essenciais a atividade empresarial e, por bens de capital, devem ser entendidos os
maquinarios ou instalagdes para a produgcdo da atividade. O crédito cedido
fiduciariamente ndo pode ser considerado bem de capital, ainda que seja imprescindivel

para o desenvolvimento da empresa*®-*7.

Outrossim, na cessao fiduciaria de crédito e de titulos de créditos, ao contrario
dos negdcios fiducidrios sobre os demais bens, ndo hd o desdobramento da posse, de
modo que ela necessite ser retomada com o inadimplemento do devedor fiduciante.
Quanto aos direitos cedidos, a posse ¢é atribuida tanto a direta, quanto a indireta,ao credor

fiduciario, exceto convengdo em contrario (art. 66-B, §3°, da Lei 4.728/1965).

Em razdo dessa posse direta, o art. 19, IV, da Lei 9.514/1997, permitiu ao
cessionario receber diretamente dos devedores os créditos cedidos fiduciariamente. A
posse direta permite ao credor cessionario dar quitagcdo das obrigagdes aos terceiros
devedores e, inclusive, restituir a esses os titulos de crédito por ocasido da satisfacdo da

divida.

As importancias resultantes do adimplemento dos referidos créditos, nos termos
doart. 19, §1°,da  Lei 9.514/1997, serdo utilizada s pelo cessionario fiducidrio para
amortizar a divida do cedente. As importancias obtidas serdo creditadas pelo cessiondrio
ao devedor cedente, na operag@o objeto da cessdo fiduciaria, até final liquidacdo da divida

€ encargos.

5. Conclusao

A Lei 11.101/05, ao excluir do regime da recuperacio judicial os credores
titulares de posicao de proprietario fiducidrio de bens moveis ou imoveis , procurou
mitigar os riscos contraidos pelas institui¢des financeiras e os dnus financeiros aos

devedores. Garantidas pela satisfagdo das obrigagdes, as institui¢des financeiras poderiam

4Nesse sentido: “Cédula de crédito bancario garantida por cessio fiduci 4ria de direitos de crédito. (...)
Crédito ndo sujeito aos efeitos da recuperag@o. Recebiveis ndo s@o bens de capital na forma previstan a
parte final do §3° do art. 49” (TJSP, Al 655.134.4/8-00, Camara Reservada de Faléncia e Recuperagio, rel.
Des. Pereira Calgas, j. em 15.12.2009). No mesmo sentido: STJ, REsp n°® 1.263.500-ES, Quarta Turma, rel.
Min. Isabel Galotti, j. em 05.02.2013.

47 Em sentido contrario, Eduardo  Secchi Munhoz: “seria, porém , uma interpretagdo excessivamente
apegada ao sentido literal da norma, e absolutamente desvinculada da finalidade da Lei, afastar,
exclusivamente por conta da qualificagdo bem de capital, a aplicagdo dessa orientagdo a cessdo fiduciaria
de direitos de crédito” (MUNHOZ, Eduardo Secchi. Op. cit., p. 44).
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disponibilizar, por meio de financiamentos a taxas de juros menores, o capital de giro

imprescindivel a recuperagdo do empresario em crise.

Como modalidade de propriedade fiducidria, a cessao fiduciaria de
créditos ¢ alternativa consentanea ao ordenamento juridico patrio para que o empresario,
ainda que carente de bens materiais, possa garantir as obrigacdes que pretende contratar.
Em sua constitui¢do, o empresario cedente poderia dispor ndo apenas sobre os créditos ja
existentes de titularidade do devedor, como também poderia versar sobre créditos futuros,

ainda inexistentes por ocasido da contratacdo da garantia, os recebiveis a performar.

Referida amplitude de objeto, todavia, contrasta com os demais requisitos
exigidos. A cessdo fiduciaria de créditos ou titulos de crédito € garantia restrita as

institui¢des financeiras, sociedades a elas equiparadas e entidades estatais ou paraestatais.

O contrato de cessdo também somente se torna perfeito com o
preenchimento do requisito formal consistente no registro. A despeito da polémica
jurisprudencial recente, o registro do contra to ndo apenas condiciona a producdo dos
efeitos do contrato de cessdo em face de terceiros. A interpretagdo sistematica da
legislagdo patria evidencia que a propriedade fiduciaria, direito real em garantia oponivel
erga omnes, apenas se constitui com o registro do instrumento contratual, sem o qual o
credor ndo figura como proprietario fiducidrio e fica submetido aos efeitos da recuperacéo

judicial do devedor.

O preenchimento desses requisitos necessarios ao contrato de cessio
fiducidria em garantia, embora restrinja a aplicag¢do do instituto, confere amplo poderes a
institui¢do financeira e sociedades equiparadas. Nao apenas podera o cessionario exigir o
montante do crédito cedido diretamente dos terceiros devedores, como poderd, com o
produto recebido, amortizar o débito do cedente, inclusive antes do inadimplemento da

obrigagdo garantida.

Embora a extensdo desses poderes mitigue o risco de inadimplemento do
crédito disponibilizado pelas instituigdes financeiras e permita ao empresario a
contratacdo de e mpréstimos menos onerosos, o cessionario fiduciario ¢ beneficiado em
detrimento dos demais credores, os quais deverdo submeter -se ao plano de recuperagao.
Com a possibilidade de cessdo fiduciaria de créditos futuros, esse beneficio as instituicdes
financeiras ¢ ainda mais extenso e podera comprometer o fluxo de caixa projetado, ao
permitir a essas diretamente a utilizagdo dos recursos obtidos pelo desenvolvimento da
atividade empresarial para a amortizacdo de seu crédito, o que podera acabar por afetar,

em ultima instincia, a prdpria eficiéncia do instituto da recuperacdo judicial.
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