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			PREFÁCIO


			Uma clara inquietação serviu de impulso ao trabalho escrito por Natalia Yazbek Orsovay Ferrari: face a um problema coletivo, como aquele que caracteriza a crise empresarial, como lidar com a não sujeição de parcela significativa do passivo ao procedimento de recuperação judicial, que, alçado a uma solução coletiva, busca justamente agregar os afetados pela dificuldade enfrentada pela devedora?


			Para começar a enfrentar este que se apresenta como um dos mais relevantes desafios para a boa organização dos interesses pela recuperação judicial no Brasil, Natalia decidiu lidar com os créditos garantidos por propriedade fiduciária. A escolha é precisa e acertada, afinal, dentre os créditos privados, aqueles que se beneficiam de referida garantia são os mais relevantes sob a perspectiva da não participação no ambiente coletivo. A necessidade de compreender a questão, suas nuances e consequências se alarga a cada dia, dado que o apelo a tal sorte de garantia aumenta a passos largos, justamente por conta da possibilidade de o crédito por ela assegurado não se submeter aos efeitos do procedimento de recuperação judicial, pautado pelo princípio da maioria.


			A incongruência entre a previsão de um mecanismo de reorganização empresarial que tem por finalidade viabilizar a “superação da situação de crise econômico-financeira do devedor” e a concomitante opção legislativa de não envolver no mesmo ambiente os atores centrais ao enfrentamento da crise (vale dizer, credores privados e públicos de relevo) não passa desapercebida por estudiosos e práticos do campo do direito concursal.


			No que tange especificamente aos créditos garantidos por propriedade fiduciária, Natalia não se furtou a enfrentar a questão sob as perspectivas tanto teórica quanto empírica. No primeiro campo, podem ser encontradas reflexões acerca do caráter coletivo dos instrumentos judiciais de reorganização empresarial, bem como sobre o significado de garantia, em especial aquela lastreada em propriedade fiduciária. No Capítulo 1 do livro, são apresentadas reflexões sobre os fundamentos do direito da empresa em crise que permitem uma primeira aproximação com o caráter coletivo da crise empresarial e de sua solução por meio de procedimento organizado, como é o caso da recuperação judicial. 


			Sob a perspectiva empírica, no segundo Capítulo, a autora fornece detalhada análise dos problemas concretos relacionados à aplicação do art. 49,  § 3º, da Lei 11.101/2005. A empreitada é fundamentada no recurso a extenso levantamento jurisprudencial, que forneceu inestimável retrato dos desafios enfrentados em torno da exclusão de certos créditos do ambiente coletivo de solução da crise empresarial.


			A delimitação das questões objeto de debate nos julgados dos Tribunais de Justiça dos Estados de São Paulo e do Rio de Janeiro, assim como do Superior Tribunal de Justiça, foi estruturada justamente a partir da inquietação inicialmente bem desenhada pela pesquisadora. Assim é que leitoras e leitores se deparam com reflexões específicas sobre temas como os limites da extraconcursalidade e o acesso do credor à garantia fiduciária, a extensão do stay period aos atos e excussão da garantia fiduciária, em razão da caracterização de bens onerados como bens de capital essenciais, as controvérsias acerca dos limites de competência do juízo da recuperação judicial e os juízos individuais, assim como a utilização do princípio da preservação da empresa como fundamento para a relativização da exclusão promovida pelo art. 49, § 3º.


			A mera enunciação dos pontos de reflexão a partir da análise da jurisprudência evidencia quão oportuno são estudos como o de Natalia. Mas é importante destacar que a autora não se limita a destrinchar o tema sob as já enunciadas perspectivas teórica e empírica. Ao final, importante passo é dado em tom normativo: com claro fundamento nas incursões previamente apresentadas ao longo do texto, o Capítulo 3 propõe caminhos para uma reforma legislativa que pretenda tratar os créditos garantidos por propriedade fiduciária à luz da concepção coletiva da matéria em voga.


			Em mãos, a leitora e o leitor encontram valiosa contribuição para um diálogo que merece atenção, aprofundamento e coragem para ultrapassar os contornos dos interesses do poder econômico. Com alegria, textos como esse ganham publicidade e repercussão por meio da colaboração entre a Editora Almedina e o Centro de Estudos de Empresa e Crise, da Faculdade de Direito da USP. Oxalá possam estudos como o da Natalia inspirar melhores trajetos para o nosso cambaleante direito das empresas em crise.


			São Paulo, abril de 2022.


			SHEILA C. NEDER CEREZETTI


			Professora do Departamento de Direito Comercial da Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo
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			INTRODUÇÃO


			O tema que se pretende enfrentar neste trabalho consiste na extraconcursalidade dos créditos garantidos por propriedade fiduciária na recuperação judicial à luz da solução coletiva para a crise da empresa.


			Referido tema surge da inquietação de que a não submissão de determinados créditos aos efeitos do processo recuperacional parece ser incompatível com a entrega de uma solução coletiva para o saneamento da crise empresarial do devedor e a sua reabilitação enquanto agente de mercado, na medida em que exclui determinados interesses creditórios do ambiente de composição de interesses e da negociação estruturada almejados pelo instituto da recuperação judicial.


			Nos termos da Lei nº 11.101 de 9 de fevereiro de 2005 – Lei de Recuperação e Falência, ou LRF –, o rol de créditos não sujeitos aos efeitos da recuperação judicial é extenso1, de modo que a abordagem de todos eles e o enfrentamento das questões decorrentes de tais opções legislativas demandariam estudo científico mais abrangente. 


			Assim, optou-se pela restrição do universo dos créditos excluídos dos efeitos da recuperação judicial, analisando exclusivamente os garantidos por propriedade fiduciária para verificação da compatibilidade entre a lógica da extraconcursalidade na recuperação judicial e a solução coletiva da empresa em crise2.


			Baseada em tal inquietação, e também diante da ausência de estudos científicos específicos sobre a adequação da regra contida no artigo 49, §3º, LRF, sob a perspectiva da solução coletiva para a crise empresarial, demonstra-se a relevância do tema escolhido em virtude da possível contribuição que o seu estudo – pautado na neutralidade no processo de construção do conhecimento científico e constante “vigilância epistemológica”3 – poderá representar no enfrentamento de questões correlatas ao tema pelos operadores do direito e, ainda, nas reflexões a respeito de eventuais mudanças legislativas.


			O desenvolvimento do tema proposto e a investigação do problema de pesquisa que norteou o presente trabalho ocorrerão em três capí- tulos. 


			O primeiro deles tem por objetivo situar o leitor no tocante à principal base teórica sobre a qual este trabalho é desenvolvido, qual seja, a caracterização da solução da crise empresarial como uma solução de natureza coletiva, especificamente à luz dos institutos de reorganização empresarial. Para tanto, o referido capítulo será dedicado a apresentar brevemente os fundamentos que basearam o surgimento dos institutos de reorganização empresarial, em contraposição à liquidação, enquanto solução clássica para a empresa em crise.


			A partir da apresentação de diferentes posições doutrinárias a respeito dos fundamentos e dos objetivos dos sistemas de insolvência, buscaremos identificar um “núcleo comum” entre as diferentes vertentes, composto pela internalização dos direitos creditórios pelos sistemas de reorganização empresarial e fornecimento de um aparato institucional que permita que credores e devedor negociem de forma estruturada em busca de uma solução para empresa em crise viável.


			Ainda, o primeiro capítulo investigará os fundamentos que, pelo menos a princípio, justificariam, no direito brasileiro, a não sujeição dos créditos garantidos por propriedade fiduciária aos efeitos da recuperação judicial e analisará, à luz dos fundamentos do direito da insolvência anteriormente explorados e também da estrutura-função das garantias fiduciárias, em que medida a exclusão de tais credores dos efeitos da recuperação judicial é compatível com o modelo de solução coletiva para a crise da empresa.


			Feitos tais esclarecimentos, o segundo e o terceiro capítulo têm por objetivo enfrentar o problema da incompatibilidade entre a exclusão dos créditos garantidos por propriedade fiduciária dos efeitos da recuperação judicial e a entrega de uma solução coletiva para a empresa em crise, sob duas perspectivas distintas. A primeira delas, apresentada no segundo capítulo, à luz do direito posto, e a segunda, apresentada no terceiro capítulo, à luz de uma nova disciplina proposta.


			O segundo capítulo tem por objetivo apresentar alguns problemas de distorção e de insegurança jurídica verificados na aplicação da regra contida no artigo 49, §3º, da LRF, uma vez que a não sujeição dos créditos garantidos por propriedade fiduciária aos efeitos da recuperação judicial foi uma escolha feita pelo legislador brasileiro. A partir da análise de tais problemas, serão apresentados instrumentos para uma aplicação mais precisa da referida norma, visando a solucionar, pelo menos parte de tais distorções.


			As questões decorrentes da aplicação do artigo 49, §3º, LRF, analisadas no segundo capítulo foram selecionadas a partir de levantamento jurisprudencial realizado no Superior Tribunal de Justiça (“STJ”) e nos Tribunais de Justiça dos Estados de São Paulo e do Rio de Janeiro (“TJSP” e “TJRJ”, respectivamente), que implicou a análise de 544 decisões dos referidos tribunais. Esclarece-se, desde logo, que o levantamento jurisprudencial realizado não se propõe a ser emprestado como pesquisa empírica de caráter quantitativo, mas apenas como forma de aproximação aos problemas relacionados à aplicação do tema pelos tribunais. 


			Os problemas identificados na aplicação do artigo 49, §3º, LRF, e analisados no segundo capítulo são: (i) os limites da extraconsursalidade e o acesso do credor à garantia fiduciária; (ii) a extensão do stay period aos atos de excussão da garantia fiduciária, em razão da caracterização dos bens onerados em garantia como bens de capital essenciais; (iii) as discussões a respeito da competência entre o juízo da recuperação judicial e os juízos individuais e, (iv) a utilização do “princípio da preservação da empresa” como fundamento para relativização da regra contida no artigo 49, §3º, LRF.


			Importante registrar que a análise apresentada no primeiro e no segundo capítulo desta obra foi devidamente atualizada à luz das recentes alterações promovidas na LRF pela entrada em vigor da Lei nº 14.112/20, que introduziu importantes modificações na legislação concursal brasileira.


			Por fim, uma vez que, à luz da pesquisa realizada, entende-se que a solução do problema de pesquisa de forma integral demandaria, necessariamente, alteração legislativa para incluir os credores titulares da posição de proprietário fiduciário como participantes e sujeitos aos efeitos da recuperação judicial, as quais não foram contempladas pela recente alteração à LRF, o terceiro capítulo tem por objetivo, ainda que sem esgotar o tema, propor soluções de encaminhamento da referida proposta para reflexão e apresentar mecanismos de tutela dos interesses de tais credores.


			


			

				

					1 O sistema de insolvência brasileiro exclui créditos de diferentes naturezas dos efeitos da recuperação judicial. Esse é o caso dos créditos derivados de contratos de adiantamento de câmbio, dos créditos tributários e dos credores titulares da posição de proprietário fiduciário, de arrendador mercantil, de proprietário ou promitente vendedor de imóvel cujos respectivos contratos contenham cláusula de irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em incorporações imobiliárias, ou de proprietário em contrato de venda com reserva de domínio. 


				


				

					2 Nesse contexto, o problema de pesquisa que norteou o estudo desenvolvido pode ser apresentado por meio da seguinte pergunta: “A lógica da extraconcursalidade na recuperação judicial fere a solução coletiva para a empresa crise?”. Conforme ensinamentos de Julia Maurmann Ximenes, o problema de pesquisa deve ser sempre colocado de forma interrogativa e sua definição sofrerá a influência das experiências do pesquisador e do seu senso comum, que será modificado a partir do conjunto de conhecimentos utilizados como quadro de referência (O processo de produção científico-jurídica – O problema é o problema. Anais do XVII Congresso Nacional do CONPEDI, Florianópolis, Fundação Boiteux, 2008, p. 4791- -4805).


				


				

					3 Conforme Julia Maurmann Ximenes, o pesquisador deverá manter constante “vigilância epistemológica”, isto é, estar atento ao caráter científico da pesquisa em elaboração, durante toda a sua execução (O processo de produção científico-jurídica – O problema é o problema. Anais do XVII Congresso Nacional do CONPEDI, Florianópolis, Fundação Boiteux, 2008, p. 4791-4805).


				


			


		




		

			CAPÍTULO 1


			A SOLUÇÃO COLETIVA PARA A CRISE EMPRESARIAL


			O desenvolvimento das relações mercantis ao longo da história – e, diga-se de passagem, até a atualidade – possui como um de seus pilares a existência do crédito4, cujo principal risco associado à sua própria existência é o do inadimplemento5.


			Sob uma perspectiva individual e social, contudo, o risco do inadimplemento é pouco relevante quando comparado aos benefícios gerados pela existência do crédito6. 


			Como regra, o inadimplemento pode ocorrer em dois cenários distintos: quando o devedor é solvente e quando é insolvente7. 


			Na primeira hipótese, a despeito do inadimplemento pontual de determinadas obrigações, o devedor possui patrimônio suficiente para satisfação do crédito inadimplido. Neste cenário, os diferentes ordenamentos jurídicos ao redor do mundo disponibilizam ao credor um conjunto de regras para acionamento do Estado em busca do cumprimento coercitivo (enforcement) das obrigações inadimplidas. Trata-se, portanto, de relação bilateral entre credor e devedor ainda que verificada em multiplicidade (nas hipóteses em que o inadimplemento se verifica em relação a mais de um credor).


			Nestes casos, as regras de execução individual possuem como característica chave a máxima do “first come, first served”8, isto é, beneficia-se do produto da excussão de determinado ativo do devedor, aquele credor que, em primeiro lugar, atingi-lo.


			Na segunda hipótese, a situação de inadimplemento do devedor – já instalada ou ainda iminente – se verifica de tal forma que o seu conjunto de ativos não é (ou não será) suficiente para permitir que o cumprimento coercitivo de suas obrigações, por meio do acionamento do Estado, ocorra de modo satisfatório.


			Se, como dito antes, o risco do inadimplemento é inerente à economia baseada no crédito, parece natural que o risco de inadimplemento generalizado com a consequente insuficiência de ativos do devedor para satisfação de suas obrigações inadimplidas também o seja. Por consequência, entende-se que a insolvência é um “fato da vida”9 que pode acometer todos os sujeitos de direito10. 


			Diante do exposto, esse capítulo objetiva investigar importante pilar sobre o qual se desenvolve este trabalho, qual seja, a caracterização da solução da crise empresarial pelo direito da insolvência como uma solução de natureza coletiva. Mais do que isso, importa identificar também em que medida a busca por uma solução coletiva para o saneamento da crise foi internalizada como um dos objetivos do atual sistema de insolvência brasileiro11.


			Para tanto, o presente capítulo, por meio de uma visão temporal e geográfica12, buscará identificar – sem ignorar as diferentes posições doutrinárias a respeito da necessidade e dos objetivos13 dos sistemas de insolvência – a existência de um núcleo irredutível entre eles e, especificamente, o pano de fundo em que o instituto da recuperação judicial se insere no ordenamento jurídico brasileiro como uma solução coletiva para a crise empresarial.


			1.1. A crise empresarial como um problema coletivo


			A caracterização da crise empresarial como um problema de natureza coletiva é um dado e, em certa medida, até mesmo se confunde com os fundamentos que justificaram, ao longo da história, a criação de um regime próprio de insolvência14. Sem desconsiderar, conforme se verá adiante, os debates existentes a respeito da necessidade de um regime próprio de insolvência e, até mesmo, sobre o escopo e os objetivos de tais sistemas, a natureza coletiva é uma característica indissociável da crise empresarial e pode ser analisada sob duas perspectivas. 


			Sob a primeira, a insolvência do devedor, enquanto caracterizada pelo inadimplemento generalizado e pela insuficiência dos seus ativos para o cumprimento coercitivo das obrigações inadimplidas15, evidencia que, neste cenário, os credores do devedor necessariamente concorrerão pelos seus ativos, gerando problemas de coordenação entre eles. Trata-se, na terminologia adotada por JACKSON16, de um problema de common pool.


			O problema de common pool, constatado nas situações de insolvência, é ilustrado por JACKSON por meio de uma metáfora em que os ativos do devedor são equiparados a um conjunto de peixes disponíveis para pesca em determinado lago17. No exemplo do autor, um dado credor teria à sua disposição este conjunto de peixes que poderia ser integralmente comercializado no presente por US$ 100.000,00. Neste caso, não haveria peixes adicionais para reprodução e esse mesmo credor não receberia qualquer valor adicional nos períodos seguintes.


			Ainda segundo o autor, esse mesmo credor, provavelmente, preferiria não comercializar todos os peixes no presente para que alguns deles permanecessem em reprodução, gerando, assim, novas fontes de riqueza nos períodos seguintes. Nesse cenário, o mesmo credor poderia ter uma renda inferior no presente, em comparação com a primeira hipótese, mas teria à sua disposição uma renda anual por tempo indeterminado de US$ 50.000,00. Trazendo os valores deste segundo cenário a valores presentes, o autor chega ao valor da atividade no segundo exemplo de US$ 500.000,00, concluindo que qualquer agente racional, desde que seja o único a ter acesso a essa fonte de recursos, preferirá o segundo cenário em que o retorno a longo prazo obtido com a pesca dos peixes – metaforicamente, o conjunto de ativos do devedor – será muito maior.


			O problema de common pool instala-se de forma definitiva quando há pluralidade de pescadores com acesso ao mesmo lago de peixes, isto é, quando há diversos credores concorrendo pelo mesmo conjunto de ativos do devedor e todos sabem que o valor destes ativos é insuficiente para liquidação de todos os passivos. 


			A rigor, embora o comportamento de todos os credores devesse permanecer o mesmo da hipótese em que não há pluralidade de agentes, isso dificilmente ocorrerá pois os credores não conseguem prever o comportamento dos demais18. 


			Nestes casos, os credores terão um incentivo para adotar um comportamento não cooperativo e buscar, no presente, o maior número de peixes disponíveis, na medida em que, sob a máxima do “first come, first served”, as perdas e os ganhos com a atividade de pescaria ficarão concentradas em grupos distintos e, naturalmente, nenhum credor estará disposto a correr o risco de ser alocado no grupo que concentrará as perdas. Trata-se de verdadeira aproximação ao “dilema dos prisioneiros”  a ser analisado à luz da teoria dos jogos19.


			O exemplo do autor evidencia como, constatada a insolvência de determinado devedor, os credores tenderão a agir em benefício próprio, podendo piorar uma situação já difícil para todos, em razão da falta de coordenação entre eles. Neste aspecto, tem-se por evidente a natureza coletiva da crise empresarial enquanto fenômeno que atinge uma pluralidade de credores. 


			Sob um segundo viés, a crise empresarial se caracteriza como um problema de natureza coletiva, na medida em que essa, necessariamente, atingirá interesses externos à sociedade empresária20. Tal construção passa, fundamentalmente, pelo estudo a respeito do interesse social21. 


			Sobre o interesse social, tradicionalmente é possível identificar dois grandes grupos de teorias que buscam atribuir sentido ao termo: as teorias contratualistas e as teorias institucionalistas. Enquanto para as primeiras o interesse social se restringe ao interesse coletivo dos sócios, para as últimas, o interesse social abrangeria também interesses diversos daqueles dos acionistas22.


			A doutrina moderna, contudo, propõe a compreensão do interesse social por meio do contrato de organização – conhecida como teoria organicista. Sob tal perspectiva, o interesse social se identifica “ao interesse à melhor organização possível do feixe de relações envolvidas pela sociedade”23 e não mais com o interesse à maximização de lucro ou à autopreservação, afastando-se, assim, do contratualismo e institucionalismo extremos, mas se aproximando do institucionalismo integracionista na medida em que ambas identificam o interesse social na integração de interesses24 e superação de conflitos entre os diversos interesses atingidos pela atividade social. 


			A compreensão de que o interesse social da empresa abrange também outros interesses além dos interesses dos sócios e acionistas está também diretamente relacionada à constatação de que a empresa exerce função social25. Se, ao exercer função social26, a empresa27 atinge interesses da coletividade28, é natural que a sua crise também o faça.


			Assim, compreendida a crise da empresa como um problema de natureza coletiva, é necessário entender como tal questão foi enfrentada pelo Direito. 


			1.2. Os regimes de insolvência empresarial: breves apontamentos sobre os fundamentos do direito da empresa em crise


			A evolução das relações empresariais trouxe consigo o risco da insolvência29. Nesse contexto, ao longo da história, diversos debates doutrinários se debruçaram sobre a adequação da aplicação do direito comum para lidar com a crise empresarial e a eventual necessidade de criação de um regime próprio para enfrentar os problemas dela advindos.


			De modo geral e, independentemente do posicionamento adotado a respeito da adequação e suficiência das regras de direito comum para lidar com o problema da crise empresarial, parece-nos que a previsibilidade é elemento de suma importância neste cenário. Dito de outro modo, a existência de um sistema coletivo da crise empresarial (seja ele regido por regras próprias, seja ele regido pelas regras de direito comum), além de conferir maior segurança ao mercado e aos investidores, tem o condão de reduzir a incerteza sobre as consequências da insolvência do devedor.


			Isso porque, uma vez verificada tal situação, a utilização de um sistema de execução individual implicaria indiscutivelmente a temida “corrida individual” pelos ativos do devedor, privilegiando o credor mais sofisticado em detrimento daquele que não dispõe das ferramentas necessárias para monitoramento do estado de solvabilidade do devedor e para recuperação do seu crédito com maior rapidez. Como consequência, teríamos o desmantelamento do estabelecimento do devedor e a redução do valor do seu patrimônio30, o que, em última análise, prejudicaria os diversos interesses atingidos pela crise empresarial31.


			A previsibilidade a respeito das regras aplicáveis em caso de insolvência do devedor cria desincentivos para que os credores ajam de forma individual. Utilizando a mesma metáfora apresentada por JACKSON32 e, de acordo com o seu posicionamento, os credores prefeririam, enquanto agentes racionais, submeter-se a regras que possam reduzir a taxa de retorno do seu crédito no presente, mas que lhes confiram maior previsibilidade, a permanecer em um sistema em que o risco de receber pelo crédito integralmente é o mesmo do que o de não receber retorno algum33. 


			A liquidação empresarial, enquanto alternativa clássica para os casos de insolvência do devedor, propõe a realização dos seus ativos e a distribuição do seu produto entre os credores para satisfação do passivo existente, desaparecendo do mundo empresarial, ao final deste procedimento, a figura daquele devedor específico. 


			Neste ponto, importante destacar que, ainda que a liquidação implique a dissolução da sociedade empresária, isso não é incompatível com a busca pela manutenção da empresa34. É nesse contexto que diversas legislações ao redor do mundo priorizam a venda conjunta do estabelecimento empresarial visando a manter a organização dos meios de produção de forma mais eficiente. Assim, a atividade empresarial não necessariamente se encerra, mas pode ter continuidade sob a direção e propriedade de uma figura distinta do devedor original35.


			A maior sofisticação do ambiente empresarial evidenciou a necessidade de alteração da lógica para o tratamento da crise empresarial36, na medida em que a utilização dos regimes de liquidação para toda e qualquer situação poderia prejudicar o mercado como um todo. É neste contexto que se passou a visualizar valor na manutenção da empresa e, consequentemente, na criação de regras que fossem capazes de permitir o saneamento da crise empresarial37. 


			Tem-se, assim, uma mudança de paradigma nas soluções apresentadas para o problema da crise empresarial, a qual deixa de se concentrar apenas na satisfação pura e simples dos credores e passa a atentar para seu saneamento38, também como meio a permitir o mais completo adimplemento das dívidas. 


			Tal mudança de paradigma dos sistemas de insolvência caminhou de forma paralela com as discussões sobre o interesse social e a concepção da sociedade como instituição que exerce função social39, o que, como já visto, está diretamente relacionado com a percepção do problema da crise empresarial como um problema de natureza coletiva.


			A reorganização empresarial como alternativa à liquidação tem origem no procedimento conhecido como equity receivership40, originário na insolvência das ferrovias norte-americanas41. 


			Tal procedimento foi utilizado por diversas instituições financeiras com o objetivo de reestruturar títulos de dívida (bonds) emitidos pelas companhias ferroviárias norte-americanas na Europa. 


			Uma vez constatada a ausência de valor na liquidação dos ativos de forma individual e desorganizada, bem como reconhecida a possibilidade de maior retorno financeiro para os credores com a manutenção da atividade empresarial, os credores criaram uma forma de reestruturação do capital das companhias visando à sua preservação e maior retorno do capital investido, sendo que sem este procedimento as companhias ferroviárias seriam submetidas à liquidação, restringindo as possibilidades de retorno financeiro aos credores. 


			A constatação de que o valor da empresa insolvente poderia ser maximizado se esta for preservada enquanto going concern, em vez de simplesmente liquidada42 norteou as principais reformas das legislações de insolvência ao redor do mundo43, de modo a apresentar a reorganização empresarial como alternativa à simples liquidação que, até então, era a única opção para os casos de insolvência.


			Enquanto procedimento alternativo, a implementação dos regimes de reorganização empresarial deve sempre estar atenta às peculiaridades da mudança de paradigma trazida pela óptica reorganizativa. Isso porque, a implementação de regras meramente sob a lógica da liquidação poderá implicar, em última análise, o esvaziamento de tal alternativa, ainda que se reconheça a importância de mecanismos que permitam transitar entre os procedimentos de liquidação e reorganização44. 


			Sem dúvida, e diante de tal constatação, qualquer análise dos sistemas de reorganização empresarial deve se atentar para as suas peculiaridades em contraposição aos regimes liquidação. 


			Igualmente importante, contudo, é compreender os fundamentos do direito concursal, na medida em que a análise da sua função e objetivos permeará, necessariamente, tais variáveis45 e, somente a partir da compreensão dos fundamentos do direito concursal, será possível apresentar qualquer análise sobre a adequação de suas regras. 


			De igual modo, o estudo a respeito das diferentes abordagens sobre as funções do direito da insolvência é de suma importância, na medida em que estas são determinantes para a escolha de caminhos eleitos ao seu cumprimento, isto é, além de definir as normas positivadas, constitui importante elemento para sua interpretação46. Nesse aspecto, assume fundamental relevância o debate existente especialmente em solo norte-americano47 a respeito dos objetivos dos regimes de insolvência e sobre a necessidade de um regime próprio de insolvência. 


			1.2.1. O debate acerca dos objetivos dos sistemas de insolvência


			Os movimentos de reforma dos sistemas de insolvência, com a introdução dos mecanismos de reorganização como alternativa à simples liquidação, foi pautado por diversos debates a respeito da função central do direito concursal.


			O estudo de tal debate visando à compreensão das diferentes posições sobre os objetivos do direito concursal, assim como a verificação da posição ocupada pelo regime de insolvência brasileiro nesse cená- rio48, busca identificar eventuais pontos em comum entre as abordagens distintas em busca de um “denominador comum”, que nos permita construir a base fundamental para investigação do problema de pesquisa deste trabalho, isto é, a participação dos credores como pilar de uma solução coletiva para a empresa em crise. 


			Especialmente em solo norte-americano, muito se discutiu a respeito do fim último dos sistemas de insolvência, ou, em outras palavras, sobre o bem maior a ser tutelado por estes regimes49. 


			De um lado, há quem defenda50 que a preservação da empresa deveria ocupar papel central de tutela pelo direito concursal, em reconhecimento de que os interesses envolvidos na crise empresarial ultrapassariam os interesses dos credores na satisfação do crédito. De outro lado, encontram-se aqueles que atribuem este papel à tutela do crédito51, de modo que a restrição na gama de interesses a serem tutelados pelo direito concursal sequer justificaria a existência de um regime próprio para lidar com a crise empresarial.


			A preocupação com a “preservação da empresa” é, muitas vezes, equiparada com a “redistribuição de perdas” por meio do reconhecimento de uma pluralidade de interesses atingidos pela crise empresarial52,  enquanto a tutela do crédito é, muitas vezes, equiparada à “maximização do valor dos ativos”. Embora os referidos termos sejam distintos, o estudo da literatura estrangeira revela grande aproximação entre eles na sua utilização.


			Para os defensores da primeira visão, a conclusão de que o fim máximo dos regimes concursais é atingido por meio da distribuição de perdas decorrentes do estado de insolvência do devedor passa, necessariamente, pela identificação de dois cenários distintos, o do inadimplemento pontual e o do inadimplemento generalizado. 


			Nos casos em que o inadimplemento é pontual, tradicionalmente regulado pelas regras de direito comum53, o objetivo destas regras é fornecer ao credor meios para a cobrança de determinada dívida inadimplida. Nesses casos, a aplicação das regras de direito comum a um determinado credor não consideraria os efeitos de tal cobrança sobre os demais credores do mesmo devedor. 


			Já a segunda hipótese – i.e., do inadimplemento generalizado – clamaria pelo desenvolvimento de um regime específico que se atentasse para o problema da “corrida individual” e deixasse de privilegiar, necessariamente, o credor mais sofisticado na busca pela recuperação do seu crédito, o qual dispõe de melhores condições não só para buscar o cumprimento coercitivo da obrigação inadimplida com maior rapidez, mas também para suportar os custos de monitoramento da solvabilidade do devedor54 e, assim, agir em momento mais oportuno55.


			Elisabeth Warren, ao discorrer sobre as diferentes políticas dos sistemas de execução individual (ou contra devedores solventes) e de execução coletiva (ou contra devedores insolventes), ilustra este ponto através das regras dispostas no artigo 9º do Uniform Commercial Code (UCC).


			O artigo 9º do UCC, instrumento de uniformização da legislação estadual norte-americana56 elaborado a partir de iniciativa acadêmica e adotado pelos diferentes Estados57, cada qual com as suas modificações58, disponibiliza aos credores garantidos59 diferentes conjuntos de regras, as quais variam de acordo com circunstâncias diversas, tais como o tipo de garantia, seu beneficiário e as prioridades existentes sobre determinado bem60. 


			Para a autora, se mesmo nos cenários em que o devedor não se encontra insolvente, uma série de variáveis pode influenciar o exercício do direito dos credores garantidos, seria no mínimo incoerente  assumir que as mesmas regras de direito comum seriam suficientemente adequadas para equilibrar os interesses que gravitam em torno da empresa em crise, quando uma nova circunstância – isto é, a insolvência do devedor – entra em cena.


			Isso porque, como visto anteriormente, as premissas sobre as quais se baseiam as regras de execução individual e coletiva são fundamentalmente diferentes61 e a aplicação das regras de direito comum para os casos de execução coletiva62 sempre privilegiaria os credores mais sofisticados que, possivelmente, teriam maiores condições de suportar os custos da insolvência do devedor. Por outro lado, alguns interesses que gravitam em torno da empresa em crise ficariam totalmente desprotegidos e seriam os seus titulares que arcariam, em maiores proporções, com os custos da insolvência do devedor. Um regime de insolvência próprio, portanto, assumiria real função distributiva63.


			Veja-se, portanto, que, de acordo com este posicionamento, a necessidade de um regime próprio de insolvência decorreria do reconhecimento de que, nestes casos além da mera satisfação do crédito64, há interesses diversos a serem tutelados, tais como os interesses dos empregados (e não necessariamente titulares de créditos), acionistas e a sociedade em geral.


			Nesse contexto, a preservação da empresa como principal objetivo dos sistemas de insolvência assume fundamental importância, pois essa seria a forma mais adequada de tutelar os diversos interesses que gravitam em torno da atividade empresarial. A preservação da empresa, neste cenário, apresenta-se como fim máximo dos sistemas concursais e não apenas como meio para consecução dos seus objetivos65.


			Em oposição à esta primeira abordagem, posicionam-se alguns autores66, segundo os quais o direito da insolvência não deveria assumir nenhuma função redistributiva, mas sim exclusivamente se preocupar com a maximização do valor dos ativos do devedor – ainda que a preservação da empresa possa se apresentar como um meio de atingir este objetivo67.


			Para os adeptos desta corrente, o direito concursal deveria tão somente apresentar um aparato institucional que fosse eficiente para lidar com o problema do common pool e, assim, atingir o seu fim máximo de maximização do valor dos ativos do devedor. Alguns desses doutrinadores, analisando o direito da insolvência sob uma óptica de direito e economia concluem, ainda, que a existência de um direito próprio da insolvência seria dispensável68, na medida em que os arranjos privados69 lidariam com esta questão de forma mais eficiente e menos custosa. 


			Retomando a metáfora de JACKSON para ilustração do problema da ação coletiva, o direito concursal deveria criar mecanismos para que os credores do devedor insolvente agissem como se fossem apenas um70, incentivando, assim, condutas coordenadas e cooperativas. Tal objetivo, para JACKSON, seria atingido através de um procedimento compulsório e coletivo71, isto é, que disciplinasse o procedimento de cobrança de todos aqueles que, por alguma razão, possam se servir dos ativos do devedor e afastar a incidência de regras aplicáveis às execuções contra o devedor solvente, notadamente, da máxima “first come, first served”.


			BAIRD e JACKSON72, ao discorrerem sobre o tema, convergem neste entendimento, isto é, o de que os sistemas de insolvência não deveriam se preocupar com nenhuma outra questão além da maximização de retorno financeiro aos credores do devedor em crise, por meio da criação de um regime coletivo de recuperação de crédito que permitisse organizar a divisão de recursos do devedor, diante da sua insuficiência para satisfação de todos os credores. 


			Na visão dos autores não caberia aos sistemas de insolvência a criação de regras específicas e, tampouco, de mecanismos de ampliação e/ou restrição de direitos diversos daqueles disponíveis aos credores do devedor quando esse não era insolvente, de modo a evitar o problema denominado por BAIRD de forum shopping – a utilização de procedimentos formais de insolvência por entes que teriam, nesse cenário, maiores direitos e garantias do que aqueles disponíveis pela legislação não concursal73.


			Interessante notar que o fato de determinados autores negarem que o direito da insolvência deva se atentar a outros objetivos que não a maximização do valor dos ativos do devedor, não significa, contudo, que a importância da manutenção da atividade empresária seja desconsiderada. Com efeito, reconhece-se que a preservação da empresa pode, em alguns casos, apresentar-se como importante meio para atingimento do fim maior destes sistemas que, para esta corrente, é a maximização do retorno dos credores.


			Sob tal perspectiva, o direito concursal, atento ao fenômeno da insolvência, seria responsável pela criação de um foro comum disponível aos credores do devedor, com o objetivo de promover um ambiente de negociação que maximize o retorno dos credores. Para tanto, além da internalização dos direitos creditórios – e, eventualmente, de outros interesses jurídicos relevantes, a depender da visão sobre o fim maior do direito concursal –, o direito da insolvência é responsável pela criação de regras que limitem o exercício dos direitos dos credores sobre o pool de ativos do devedor. Veja-se, portanto, que mesmo para aqueles que adotam uma abordagem mais restritiva a respeito do fim máximo do direito concursal, a internalização dos interesses creditórios em um regime coletivo é essencial na consecução dos objetivos de tal sistema. 


			O debate a respeito dos objetivos dos sistemas de insolvência e sobre o caminho (isto é, o conjunto de regras) a ser percorrido pelos sistemas jurídicos no atingimento destes objetivos é tão relevante que atraiu atenção de entes internacionais como a United Nations Commission on International Trade Law (UNCITRAL)74 e o Banco Mundial. Tais entes, trabalhando em conjunto com diversas outras lideranças75, desenvolveram princípios e recomendações gerais76 sobre como os sistemas nacionais de insolvência deveriam ser concebidos a fim de promover a adequada tutela dos interesses de credores77 e quais seriam os “objetivos-chave”78 a serem perseguidos por sistemas de insolvência coesos e eficientes79.


			1.2.2. O regime de insolvência brasileiro


			No Brasil, os procedimentos de liquidação e reorganização das empresas em crise estão disciplinados pela LRF, que, após longo processo legislativo80, substituiu o Decreto-Lei nº 7.661, de 21 de novembro de 1945, e introduziu em nosso sistema o instituto da Recuperação Judicial, destinado às empresas que poderiam superar o estado de crise por meio de um plano de reorganização.


			Importante notar que, até o advento da LRF81, as empresas em crise brasileiras possuíam apenas duas alternativas: a falência (liquidação) ou a concordata. A primeira propunha a liquidação dos ativos do devedor e a distribuição do seu produto para satisfação do passivo, enquanto a segunda (de forma preventiva ou suspensiva) previa a concessão de um “favor legal” ao devedor, por meio do qual este teria o prazo máximo de dois anos para pagamento dos credores quirografários ou a concessão de desconto de 50% sobre tais valores caso o pagamento fosse feito à vista, em parcela única. 


			Com o passar do tempo, e, em sintonia com as tendências internacionais constatadas ao longo do século XX, verificou-se que a falência nem sempre se revelava a alternativa mais adequada para lidar com situações em que, apesar da insolvência da entidade empresária, sua manutenção seria desejável. De outro lado, a concordata preventiva, enquanto instituto “pré-falimentar”82, em muito se distanciava de um mecanismo jurídico capaz de viabilizar a reorganização empresarial e o saneamento da crise83.


			Para NEDER CEREZETTI, a LRF, responsável por conferir uma nova perspectiva para o direito concursal brasileiro84, se adequadamente interpretada e aplicada seria capaz de romper com o movimento pendular85 que historicamente permeou os regimes de insolvência no Brasil e que tanto prejudica o cumprimento da função social da empresa86.


			Ainda que a melhor expressão de referido princípio se encontre positivada no artigo 47, LRF – artigo inaugural do Capítulo III que cuida da recuperação judicial –, podemos afirmar que o princípio da preservação da empresa permeia toda a legislação concursal brasileira e os institutos nela disciplinados, incluindo a recuperação extrajudicial, a recuperação judicial e, até mesmo, a falência87. 


			Em apertada síntese, com a positivação do princípio da preservação da empresa pelo artigo 47 da LRF, a legislação atual brasileira se preoucpou não só com a composição entre o devedor e seus credores, mas também com o oferecimento de mecanismos para a superação da crise pela empresa em atenção aos interesses da coletividade, mediante o reconhecimento do interesse social na preservação e no saneamento da empresa em crise88.


			Em outras palavras, busca-se, sobretudo, a superação da crise econômico-financeira que assola o devedor, de modo a possibilitar, além da tutela dos interesses dos credores, a manutenção da fonte produtora, a geração e a manutenção de empregos. Nesse sentido, a LRF tem por finalidade promover a preservação da empresa (tanto na recuperação judicial como na falência), sua função social e o estímulo à atividade econômica. 


			Na esteira da busca da preservação da empresa, destaca-se importante inovação trazida pela LRF. Trata-se do total rompimento com a proibição das tratativas extrajudiciais no âmbito das negociações coletivas entre o devedor e seus diferentes credores.89 A LRF, além de conferir ampla liberdade para credores e devedor na negociação de dívidas, concedeu amparo legal aos processos das negociações coletivas.


			O legislador brasileiro, assim como, em certa medida, o legislador francês90, demonstrou expressa preferência pela preservação da empresa, por meio da qual as medidas voltadas ao saneamento da crise empresarial devem ser concebidas como um fórum que permita que os diversos interesses por ela atingidos sejam adequadamente tutelados91. 


			Nesse contexto, no âmbito do direito concursal pátrio, a análise de viabilidade econômico-financeira da empresa em crise é atribuída aos credores, em reconhecimento à importância de sua participação no procedimento92, e assume fundamental relevância enquanto necessária para o juízo de adequação acerca de qual instrumento jurídico tutelaria de forma mais satisfatória tais interesses: se a recuperação judicial ou extrajudicial, com a reabilitação do devedor e manutenção da atividade sob aquela mesma gestão, ou se a falência, com a liquidação dos ativos e a possibilidade de transferência da atividade93.


			1.2.3. Os interesses creditórios como ponto em comum de tutela pelos regimes de insolvência. 


			Não obstante as diferentes abordagens apresentadas anteriormente a respeito de qual seria o principal objetivo a ser alcançado pelo direito concursal, a breve análise até aqui realizada nos permite identificar um ponto em comum entre todas elas: a importância da tutela dos interesses creditórios. 


			Interessante notar que, independentemente do viés adotado para a definição dos objetivos dos sistemas de insolvência, seja ele mais “amplo”, com a internalização de uma pluralidade de interesses como defendido por WARREN94, seja mais restrito, como proposto por BAIRD e JACKSON95, a tutela do crédito e dos interesses dos credores permanece como objeto de atenção formando, assim, um “denominador comum” entre perspectivas tidas como contrapostas.


			Em decorrência deste ponto em comum, surge também outro elemento de identidade ente as diferentes abordagens a respeito da principal função a ser desempenhada pelo direito concursal. Trata-se da necessidade de criação de um regime coletivo, com regras aptas a solucionar a falta de coordenação e cooperação entre credores que, por meio de suas ações individuais, possam desmantelar as atividades do devedor96, diminuindo o valor do seu patrimônio e, consequentemente, prejudicando todos os atingidos pela crise empresarial. Nesse ponto, assumem fundamental importância as regras de stay97, isto é, de suspensão de atos de atingimento do patrimônio do devedor e as regras de vinculação das deliberações tomadas pela maioria98. 


			Assim, a despeito das diferentes visões a respeito do fim maior dos sistemas de insolvência, há verdadeira harmonia quanto à participação dos credores como um dos importantes instrumentos procedimentais99 para atingimento de tais objetivos.


			JACKSON, ao afirmar que o direito concursal visa a resolver um problema de descoordenação entre as ações individuais dos credores sobre os ativos do devedor, por meio do estabelecimento de um procedimento coletivo e compulsório100, defende que tal procedimento deve permitir que os credores trabalhem em conjunto, por meio de regras que reflitam em um arranjo contratual hipotético, o que seria negociado e celebrado entre eles ex ante.101


			LO PUCKI102, ao comentar a obra de JACKSON, aponta, por meio da team production theory e da team production contract, para a necessidade de os procedimentos formais de insolvência se atentarem não só aos interesses de credores e acionistas, mas também aos desprovidos de mecanismos contratuais para defesa dos seus direitos decorrentes de investimentos feitos na empresa. Para o autor, a proteção de tais interesses ocorreria por meio da delegação de poderes pelos stakeholders da empresa ao conselho de administração para distribuição dos benefícios econômicos gerados pela empresa – mecanismo vigente tanto durante a insolvência, como durante a vida saudável da empresa.


			Apesar de reconhecer que, nas situações de insolvência, há interesses afetados pela crise, além dos interesses creditórios, que devem ser protegidos, WARREN parece reconhecer que as regras de direito concursal devem atribuir as deliberações decisivas de um processo de reorganização aos credores e ao devedor, enquanto partes imediatamente afetadas pela crise, já que “supõe-se que tomarão as decisões mais racionais a respeito da sobrevivência a longo prazo do negócio”103.


			Nota-se, assim, que independentemente da perspectiva adotada a respeito de qual seria a principal função dos sistemas de insolvência, a alocação de poderes decisórios nos credores do devedor104, cujas deliberações se tornam vinculantes sobre a totalidade dos credores sujeitos aos procedimentos, é consensual em ambas as perspectivas. É o que se denominou, na doutrina, de “structured bargain”, isto é, a “negociação estruturada”105.


			A noção de negociação estruturada parte da ideia de que os credores da empresa em crise possuem incentivos para negociar a respeito (i) do destino da companhia – se a liquidação ou a reorganização e, (ii) como deverão ser alocados os custos decorrentes da crise, a partir do conjunto normativo de determinado sistema. O modelo de regime coletivo baseado na negociação estruturada está presente em diversas legislações ao redor do mundo, como a norte-americana, a alemã106 e a brasileira107.


			Se é ponto em comum entre as abordagens distintas a respeito dos objetivos dos sistemas de insolvência que a participação dos credores é aspecto fundamental para que os objetivos de tais sistemas sejam atingidos por meio de uma negociação estruturada, nos parece natural que quanto mais ampla for a gama de interesses creditórios internalizados pelos regimes de insolvência, mais coerente será o sistema em busca de uma solução coletiva para a empresa em crise108.


			É com base neste racional que, nos Estados Unidos, o conceito de “claim” foi sucessivamente ampliado de forma a permitir que o mais amplo conjunto de obrigações do devedor fosse reestruturável por meio dos procedimentos formais de insolvência. De igual modo, mesmo após a reforma de 1978 e a positivação da definição deste conceito a jurisprudência norte americana desempenhou relevante papel na interpretação da definição do artigo 101(5) do Bankruptcy Code109 e na ampliação do referido conceito de modo a atingir o mais amplo número de credores (em sentido amplo) do devedor110. Para a doutrina norte americana, a adoção de um conceito restrito de claims retiraria do devedor a possibilidade do fresh start e eliminaria a possibilidade de efetivo soerguimento da empresa em crise111. 


			Identificada a ampla abrangência de créditos como ponto em comum das diferentes abordagens a respeito do principal objetivo do direito concursal, é de suma importância aprofundar, ainda que sem esgotar o tema, o estudo sobre a participação dos credores na reorganização empresarial112, enquanto relevante meio para atingimento destes objetivos. Dito de outro modo, importa investigar como a internalização dos interesses dos credores pelos sistemas de insolvência deve ser estruturada a fim de permitir que, por meio da “structured bargain”, os objetivos de tais sistemas sejam alcançados.


			Embora tanto na liquidação como na reorganização empresarial os credores possuam papel bastante relevante, o tratamento a ser conferido a tais interesses, deve ser distinto em ambos os procedimentos em atenção às diferentes bases sobre as quais a liquidação e a reorganização empresarial foram desenvolvidas. 


			Nos procedimentos de liquidação, a principal preocupação sempre esteve alocada na satisfação dos credores e na extinção das dívidas do devedor por meio da realização dos seus ativos, ainda que para isso o devedor fosse eliminado no mundo empresarial. Isso porque, nestes procedimentos é instituído um concurso universal de credores sobre o patrimônio realizável do devedor113, de modo que a principal função do instituto consistiria na liquidação eficiente dos ativos com vistas à satisfação do passivo, sempre observando as regras de prioridade da legislação concursal. 


			Assim, nos procedimentos de liquidação, os credores ocupam o papel de principais interessados já que, nestes casos, esta é a última alternativa para o recebimento dos seus créditos. Nada mais natural, portanto, que seja conferido a eles o poder decisório para deliberações sobre a forma de realização dos ativos do devedor, por exemplo.


			Nestes casos, as deliberações tomadas nos processos de liquidação ocorrem a partir da organização dos credores em grupos (ou classes), cujo critério de organização consiste na natureza do crédito. A organização dos credores nestas classes, nos processos de liquidação, visa a garantir, além da sua participação na tomada de decisões relevantes,  a observância de uma ordem de prioridade de pagamentos com os recursos obtidos com a realização do ativo do devedor, a partir das variadas opções legislativas quanto à distribuição do ônus da insolvência entre os credores do devedor insolvente.


			Por outro lado, os processos de reorganização empresarial possuem como fundamento a superação da crise e a manutenção da atividade empresarial114, seja como principal objetivo da reorganização empresarial, seja como instrumento para maximização do retorno dos credores.


			Diferentemente do que ocorre na liquidação, na reorganização empresarial, os ativos do devedor não serão necessariamente realizados para distribuição do seu produto entre os credores. Nestes casos, a organização dos credores em classes visa justamente a promover a chamada negociação estruturada de modo a que as deliberações, ao satisfazerem os interesses da maioria, vinculem uma minoria dissidente (ou ausente)  e admitam, assim, a tentativa de superação da crise enfrentada pelo devedor115. 


			Interessante notar que, ainda que alguns regimes de insolvência tenham se atentado para a proteção de interesses além dos interesses creditórios116, o direito de voto é, em regra, conferido aos credores do devedor que deliberam sobre o plano de reorganização e, ainda, sobre a viabilidade econômico-financeira daquela atividade empresarial.


			Nesse sentido, pode-se afirmar que nos regimes de reorganização empresarial, não são atribuídos aos credores do devedor quaisquer direitos sobre o seu patrimônio. As regras de prioridade e as condições de pagamento de cada crédito não são necessariamente determinadas pela legislação, como ocorre na liquidação, mas sim acordadas entre os credores e o devedor através de um negócio jurídico117 celebrado no curso do procedimento.


			Se é o negócio jurídico celebrado no curso no procedimento de reorganização entre credores e devedor que determinará aspectos cruciais da reestruturação do devedor, incluindo a adequação do procedimento (se liquidação ou reorganização) e a distribuição dos ônus da insolvência entre credores, parece-nos totalmente contra intuitivo que em alguns sistemas jurídicos, como é o caso do brasileiro, somente uma parcela dos credores do devedor participe do procedimento coletivo e das nego- ciações. 


			1.3. Os credores garantidos


			O item anterior do presente trabalho apresentou breves apontamentos sobre os fundamentos do direito da insolvência e identificou na participação dos credores uma das bases dos mecanismos de reorganização empresarial, tanto para aqueles que atribuem à preservação da empresa o principal objetivo dos sistemas de insolvência, como para os adeptos da corrente segundo a qual o maior objetivo de tais regimes seria promover a maximização do valor dos ativos do devedor. Verificou-se, assim, que os regimes de reorganização empresarial, incluindo o brasileiro, visam a oferecer uma solução para a crise empresarial, por meio de uma negociação estruturada, para que sejam alcançados os objetivos de tal sistema.


			Nesse cenário e, considerando que o presente trabalho se propõe a investigar se a não sujeição dos créditos garantidos por propriedade fiduciária aos efeitos da recuperação judicial fere a solução coletiva para a crise empresarial, o estudo acerca do tratamento conferido aos credores garantidos na insolvência empresarial e os fundamentos para tanto é de suma importância. Somente a partir de então será possível verificar, sob a perspectiva do direito brasileiro, em que medida a não sujeição de credores titulares de determinada espécie de garantia, como é o caso da propriedade fiduciária, aos efeitos da recuperação judicial é justificável à luz da solução coletiva para a crise empresarial.


			1.3.1. Delimitação terminológica


			Embora o presente trabalho trate dos credores titulares da posição de proprietário fiduciário e a sua não sujeição aos efeitos da recuperação judicial, este capítulo não restringe o conceito de “credores garantidos”, mas sim busca apresentá-lo por meio de uma perspectiva funcional. 


			Com efeito, a doutrina destaca que, especialmente no direito brasileiro, o ponto de partida para o estudo das garantias tem sido a natureza do direito atribuído ao credor (real ou pessoal), ignorando-se elementos comuns identificáveis como típicos de um contrato de garantia. De acordo com esta perspectiva, o excesso de tipologias fechadas de garantias118,  que se diferenciam por aspectos exclusivamente formais, contribui para que o sistema de garantias como um todo seja pouco coeso e extremamente casuístico119. 


			Sem pretender traçar um panorama crítico geral sobre os sistemas de garantia das obrigações em geral120, busca-se tão somente apresentar (i) o estudo dos credores garantidos, enquanto titulares de interesses semelhantes na crise empresarial do devedor e, (ii) os argumentos que, em tese, justificariam a exclusão de determinados credores garantidos dos efeitos da recuperação judicial. De início, contudo, importa apresentar o que, afinal, entende-se por “credores garantidos”, neste trabalho121. 


			1.3.1.1. Esclarecimentos iniciais: Garantia como elemento de reforço do crédito


			O termo “garantia” pode assumir diferentes significados. Em primeiro lugar, pode ser empregado em contexto de reforço do crédito ou como mecanismo de proteção de riscos em geral, como é o caso, por exemplo, das garantias, no sentido de assegurar contra vícios das coisas ou dos serviços122.


			Para fins do presente trabalho, interessa somente o estudo das garantias sob a perspectiva da sua função de reforço do crédito, pois é neste contexto que se insere a propriedade fiduciária que, conforme se verá adiante, constitui o uso impróprio da propriedade, porquanto sua constituição sempre se dá com o escopo de garantia e não com o escopo de propriedade.


			No ordenamento brasileiro, embora inexista uma definição ou conceito de garantias123, o emprego da palavra “garantia” e das diferentes flexões do verbo “garantir” predominantemente se dá em conexão com a sua finalidade de assegurar o adimplemento das obrigações, ou seja, de forma vinculada ao direito de crédito124.


			De igual modo, para a doutrina portuguesa, embora haja debate acerca da existência de um conceito representativo das garantias125, é relevante o entendimento segundo o qual sua definição é estrita às chamadas garantias especiais, cuja finalidade é sempre relacionada ao reforço do crédito126.


			Por outro lado, para o ordenamento francês, a vinculação da “garantia” à noção estrita de reforço de crédito não ocorre pela adjetivação do termo, como sucede nos ordenamentos brasileiro e português, mas sim pela criação de um novo termo, sem equivalente direto em língua portuguesa, as sûretés, que se diferenciam do termo garantie. Este último abrange qualquer elemento utilizado com a finalidade de garantir o seu titular, enquanto o primeiro está restrito apenas às garantias que são acrescentadas à relação obrigacional garantida127. 


			Em outras palavras, as sûretés do direito francês consistem na afetação de um bem, de um conjunto de bens ou de um patrimônio à satisfação de um credor, por meio da criação de um direito adicional, acessório ao direito de crédito, que confere ao credor, o reforço da sua situação jurídica base, isto é, do seu direito de satisfação do crédito por meio do patrimônio geral do devedor128.


			Assim, adotando a mesma perspectiva dos direitos brasileiro, português e francês, o presente trabalho sempre se referirá aos credores garantidos como aqueles titulares de alguma garantia, no sentido de reforço de crédito, seja de forma ampla, designando o patrimônio geral do devedor ou de seus garantidores (garantias pessoais, tradicionalmente), seja de forma mais restrita, para designar os bens destacados do patrimônio do devedor ou do garantidor, sobre os quais incidirá (i) a prioridade na excussão em caso de inadimplemento, e (ii) o direito de sequela129.


			1.3.1.2.	Crise da visão clássica: garantias reais e garantias pessoais


			Tradicionalmente, as garantias da obrigação costumam ser classificadas entre reais e pessoais, a partir de uma perspectiva formal acerca do vínculo existente entre a garantia e o credor.


			Nessa seara, as garantias pessoais, cujas figuras típicas no direito brasileiro são a fiança e o aval, caracterizam-se pela existência de um vínculo entre a totalidade do patrimônio disponível do garantidor e a obrigação garantida130. 


			Por serem vinculadas à totalidade do patrimônio disponível do garantidor, as garantias pessoais estão sempre sujeitas ao risco de diminuição de tal patrimônio, ainda que não se desconheça a existência de mecanismos de proteção ao credor. Nesse contexto, inexistindo a vinculação de bens específicos à obrigação garantida, os titulares de garantias pessoais são classificados como quirografários e não gozam de nenhum privilégio nos procedimentos de insolvência destinados à liquidação131. Nesse sentido, o benefício conferido aos credores titulares de garantias pessoais, em suma, consistirá na possibilidade de exercício do seu direito de crédito contra mais de um patrimônio: o do devedor principal e o do garantidor. 


			As garantias reais, por sua vez, não incidem de forma indiscriminada sobre o patrimônio do garantidor, mas se caracterizam pela constituição de um direito preferencial real sobre o valor de um bem específico, que pode pertencer ao patrimônio do próprio devedor ou de um terceiro garantidor132.


			Se, por um lado, as garantias pessoais são sempre oferecidas por terceiros, as garantias reais podem ser outorgadas pelo próprio devedor. Neste caso, o bem oferecido em garantia, embora já garantisse a obrigação enquanto integrante do patrimônio do devedor, torna-se a ela afetado, sujeito aos regimes de preferência e sequela, conforme aplicável133. 


			O modelo tradicional de classificação das garantias, contudo, torna-se insuficiente134 com o advento das chamadas “propriedades garantias”135, dentre as quais está a propriedade fiduciária, a qual, conforme veremos adiante, não possui natureza de propriedade, se analisada sob uma perspectiva funcional, tal como proposto no presente trabalho.


			
1.3.1.3. A propriedade fiduciária como garantia real e não como propriedade



			O uso da propriedade como garantia não tem caráter de novidade. O próprio direito romano já previa a fidúcia cum creditore, forma de transferência de propriedade ao credor, enquanto ele não fosse  pago136.


			Mesmo com o advento dos direitos reais de garantia137, a utilização da propriedade como instrumento de garantia, por meio do uso impróprio da propriedade138, nunca abandonou a realidade139. De outro lado, contudo, houve um movimento recente de utilização de formas próprias de garantias (porquanto positivadas), pautadas na propriedade.


			Admitindo-se a propriedade em seu conceito mais restrito do direito positivo, como um dos direitos reais, do qual decorrem as faculdades inerentes ao domínio140, e buscando classificar a propriedade fiduciária pela oposição entre a propriedade e as garantias reais, veremos que, especialmente sob uma visão funcional, a propriedade fiduciária tem natureza de garantia real e não de propriedade. 


			1.3.1.3.1. Breve apresentação sobre o negócio fiduciário com escopo de garantia


			Sobre o negócio fiduciário com escopo de garantia, CHALHUB esclarece que, a partir da Revolução Industrial, passou-se a notar uma série de deficiências das garantias de hipoteca, penhor e anticrese, para o fim de proteção do crédito com a criação de incentivos para o adimplemento das obrigações vinculadas às respectivas garantias141. Deste modo, sustenta o autor que, a partir de então, notou-se a demanda pela revisão do sistema existente a fim de se criar um novo modelo de excussão de garantias que fosse compatível com a circulação de riquezas, característica esta, inerente ao desenvolvimento do capitalismo financeiro142.


			É neste contexto que surge o negócio fiduciário com escopo de garantia, inspirado na fidúcia do direito romano143, no penhor germânico e no trust anglo-saxão144, pelo qual o devedor fiduciante transmitiria a propriedade ou titularidade de determinado bem ou direito ao credor fiduciário em garantia de determinada obrigação145. Com o adimplemento da obrigação garantida, a propriedade ou titularidade do bem e/ou direito gravado retornaria à esfera patrimonial ou de direitos do devedor fiduciante. Objetiva-se, assim, a vinculação de um bem ao cumprimento de determinada obrigação.


			Consoante ASCARELLI146, o efeito de direito real do negócio fiduciário em garantia, decorrente da transmissão da propriedade, é parcialmente neutralizado pela convenção existente entre as partes de que a propriedade fiduciária somente será aproveitada pelo credor para o fim específico de garantia.


			O negócio fiduciário com escopo de garantia é dotado de algumas características essenciais. A primeira delas consiste na sua função de garantia, ou seja, acessória ao direito material de crédito ou à obrigação garantida. De igual modo, nos negócios fiduciários é possível também identificarmos os dois principais sujeitos: (a) o fiduciante, que transmite a propriedade resolúvel do bem ao fiduciário em garantia a determinada obrigação própria ou de terceiros e, (b) o fiduciário, que adquire a propriedade resolúvel sobre a qual é constituída a garantia, obrigando-se a restitui-la ao fiduciante em caso de adimplemento da obrigação garantida147.


			No Brasil, a propriedade fiduciária em garantia pode recair sobre bens de natureza distinta148. Neste passo, importante destacar a diferença terminológica entre a propriedade fiduciária, modalidade de garantia, da alienação fiduciária que é o contrato que lhe serve de título149. 


			No direito brasileiro, a propriedade fiduciária, enquanto modalidade de garantia, está prevista nos artigos 1.361 a 1.368 do Código Civil. Nos termos do artigo 1.361, do Código Civil a propriedade fiduciária se caracteriza como a propriedade resolúvel de coisa móvel infungível que o devedor, com escopo de garantia, transfere ao credor. 


			O referido diploma, portanto, disciplina a propriedade fiduciária de coisa móvel e infungível, em sentido amplo, permanecendo cada uma das espécies de propriedade fiduciária disciplinada por suas leis especiais, na medida em que, conforme estabelece o artigo 2º, §2º da Lei de Introdução às Normas do Direito Brasileiro, a lei nova que estabelecer disposições gerais ou especiais a par das já existentes, não revogará nem modificará a lei anterior150.


			Assim, pode-se afirmar que a entrada em vigor do Código Civil e a criação de uma disciplina geral sobre a propriedade fiduciária ampliaram o alcance das garantias de tal natureza, além de estabelecerem o regramento geral da garantia fiduciária sobre bens móveis e seus requisitos de existência151, validade152 e eficácia.


			1.3.1.3.1.1. Propriedade fiduciária sobre bens móveis


			A propriedade fiduciária sobre bens móveis foi introduzida no ordenamento jurídico brasileiro pela Lei nº 4.728/65 (“Lei de Mercado de Capitais”) que, conforme redação original do seu artigo 66 estabelecia que até a liquidação da dívida garantida, o credor teria o domínio da coisa móvel alienada fiduciariamente em garantia.


			Com a entrada em vigor do Decreto-Lei nº 911, de 1 de outubro de 1969, o referido dispositivo teve sua redação alterada e passou a estabelecer que na alienação fiduciária, o domínio resolúvel e a posse indireta do bem móvel alienado fiduciariamente seriam transferidos ao credor, independentemente da tradição do bem, tornando-se o devedor  (ou alienante) o possuidor direto e depositário do bem oferecido em garantia. 


			Nesse sentido, de acordo com CHALHUB, a alienação fiduciária em garantia se caracteriza como o negócio jurídico153 pelo qual o devedor  (e fiduciante) contrata, com o objetivo de constituição de garantia, a transferência da propriedade resolúvel da coisa alienada fiduciariamente ao credor (e fiduciário). Com a constituição da garantia, a posse sobre o bem se desdobraria, ficando o credor com a posse indireta do bem e o devedor com a posse direta154. 


			O Decreto-Lei nº 911/69, além de regular questões específicas a respeito da excussão da garantia de alienação fiduciária sobre bens móveis, também disciplinou os seguintes aspectos referentes aos seus requisitos de existência, validade e eficácia: (a) necessidade de prova por escrito e obrigatoriedade de registro no Registro de Títulos e Documentos do domicílio do credor, sob pena de não produzir efeitos contra terceiros, (b) necessidade de o instrumento de alienação fiduciária prever o total da dívida garantida (ou sua estimativa), o local e a data de pagamento, a taxa de juros, a cláusula penal, o índice de correção monetária e a descrição do bem alienado fiduciariamente, além de todos os elementos necessários à sua identificação, (c) nulidade da cláusula que permitir que o credor permaneça com a coisa oferecida em garantia caso a dívida não seja paga no seu vencimento (vedação ao pacto comissório) e (d) necessidade de registro da alienação fiduciária de veículo no certificado de Registro, a que se refere o artigo 52 do Código de Trânsito Nacional.


			Até a entrada em vigor da Lei nº 10.931, de 2 de agosto de 2004, a doutrina155 era bastante crítica quanto à possibilidade de alienação fiduciária sobre bens móveis fungíveis. A principal razão para tanto decorria da exigência de descrição de todos os elementos necessários à identificação do bem alienado fiduciariamente, ainda que o parágrafo 3º do artigo 66 da Lei de Mercado de Capitais (com a redação conferida pelo Decreto-Lei nº 911/69) originalmente estabelecesse que se a coisa alienada fiduciariamente não for passível de identificação por números, marcas e sinais, caberá ao credor fiduciário o ônus da prova contra terceiros, da identidade dos bens que se encontrarem em poder do devedor, sobre os quais recai a sua garantia.


			Com a entrada em vigor da Lei nº 10.931/04 e a consequente derrogação dos artigos 66 e 66-A da Lei de Mercado de Capitais e inclusão do artigo 66-B, esta discussão foi parcialmente mitigada. Isso porque, o referido dispositivo, especificamente em seu §3º156, passou a regular a alienação fiduciária no âmbito do mercado financeiro e de capitais, assim como a sua abrangência para créditos previdenciários e fiscais.


			Estrutura semelhante à propriedade fiduciária sobre bens móveis, disciplinada no direito brasileiro, possui a Sicherungsübereignung do direito alemão157, que, embora não expressamente prevista no Código Civil daquele país (Bürgerliches Gesetzbuch ou BGB), passou a ser admitida por meio de construção jurisprudencial158, pautada nos princípios gerais daquele diploma, especialmente em razão das suas formalidades para constituição de garantia de penhor e da vedação para que bens empenhados permanecessem em posse do empenhante159.


			Se, na Alemanha, a propriedade fiduciária sobre bens móveis é há muito admitida pelo ordenamento jurídico, na França, tal possibilidade passou a ser admitida apenas em meados de 2007, quando o conceito de fidúcia foi expressamente introduzido no Código Civil Francês, por meio da Loi nº 2007-211, de 19 de fevereiro daquele ano. Interessante notar, contudo, que a fidúcia não era totalmente desconhecida neste ordenamento, na medida em que a própria doutrina francesa160 destaca que a legislação já previa negócios jurídicos de natureza fiduciária161, de modo que a transferência da propriedade de bens pautada na confiança já era, há muito, uma realidade prática das operações de crédito realizadas naquele país162. 


			1.3.1.3.1.1.1. Alienação fiduciária de ações


			No direito brasileiro, a Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”), previu, em seu artigo 40163, a alienação fiduciária164 como um dos ônus que podem recair sobre as ações, ficando reservada aos artigos 100, I165 e 113, parágrafo único166, do mesmo diploma, a regulamentação a respeito da constituição da garantia e do exercício de direito de voto do acionista cujas ações estejam gravadas com o referido ônus.


			Em relação ao exercício do direito de voto, a Lei das S.A. esclarece que, uma vez constituída a alienação fiduciária sobre as ações, o direito de voto continuará a ser exercido pelo alienante e não pelo credor fiduciário167. Para RESTIFFE NETO e RESTIFFE o devedor fiduciante (ou o alienante, no caso de a alienação fiduciária ser constituída para garantia de obrigação assumida por terceiro) mantém a condição de acionista, embora não seja proprietário pleno (e sim proprietário sob condição suspensiva) das ações alienadas fiduciariamente ao credor fiduciário, o qual, por sua vez, seria proprietário das ações alienadas, mas sob condição resolutiva168.


			A constituição da garantia fiduciária de ações prescinde da averbação do ônus no livro de Registro de Ações Nominativas, se as ações forem nominativas registradas (artigos 31, 40, I e 100, I, f, da Lei das S.A.) e nos livros da instituição financeira que mantém a conta de depósito das ações, se estas forem nominativas escriturais (artigos 34 e 40, II, da Lei das S.A.).


			1.3.1.3.1.1.2. Cessão fiduciária de direitos creditórios


			No direito brasileiro, a cessão fiduciária de direitos creditórios foi originalmente prevista pela Lei nº 9.514/97, em seus artigos 17 a 20169, os quais preveem, como modalidade de garantia fiduciária, no âmbito do Sistema Financeiro Imobiliário, a cessão fiduciária dos direitos creditórios decorrentes dos contratos de alienação dos imóveis financiados.
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