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RESUMO

O presente trabalho busca envolver as tratativas atuais
acerca da trava bancéria em recuperacédo judicial, ou
seja, os creditos oriundos de contratos bancarios com
cessao fiduciaria de direitos crediticios, com os direi-
tos de propriedade atraves da 6tica da Anélise Econd-
mica do Direito, ampliando os estudos sobre o tema,
com enfoque nas implicagcBes econdmicas oriunda da
recente decisdo do Supremo Tribunal de Justica sobre
a matéria. Com esta andlise, pretende-se dar maior
clareza e previsibilidade as regras materiais que de-
vem ser obedecidas pelas empresas que pleiteiam
recuperacgdo judicial, onde deve ser levado em consi-
deragdo as condigdes para liberar ou ndo as travas
bancérias, equilibrando os interesses entre o credor
fiduciario e os envolvidos na recuperacdo judicial,
pautando as ponderacdes sobre quem seréd o proprieta-
rio de maior valorizacdo e qual a destinacéo eficiente
que dard ao bem garantido. Coadunando o entendi-
mento com as perspectivas de mercado que o0s agentes
possuam, afim de que as partes envolvidas no proces-
so de recuperacdo judicial possam prever com clareza
que atitudes podem ser adotadas com intuito de satis-
fazer seus interesses e ao entendimento majoritario no
ordenamento nacional.
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ABSTRACT

This papper seeks to engage the current negotiations
on the blocked bank in bankruptcy, in other words
credits from banking contracts with assignment of
credit rights with property rights through the lens of
the Economic Analysis of Law, expanding studies on
the topic, focusing on the economic implications aris-
ing from the recent decision of the Supreme Court on
the matter. This analysis is intended to provide greater
clarity and predictability material rules that must be
obeyed by companies that seek bankruptcy protection,
which should be taken into consideration conditions to
release the latches bank or not, balancing the interests
between the lender and trustee involved in bankruptcy,
basing the weights on who will own greater apprecia-
tion and which will give the efficient allocation and
guaranteed. Basing understanding market prospects
that have agent in order for the parties involved in the
process of reorganization may provide clearly that
attitudes can be taken in order to satisfy their interests
and the prevailing understanding in Brazilian legisla-
tion.

Keywords: Reorganization; Blocked Bank; Law and
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A acepcdo do pleno emprego...

1. Introducéao

presente trabalho busca envolver as tratativas atuais acerca da trava banca-

ria em recuperacdao judicial, ou seja, os créditos oriundos de contratos banca-

rios com cessao fiduciaria de direitos crediticios, com os direitos de proprie-

dade através da o6tica da Analise Econdmica do Direito (AED), ampliando os
estudos sobre o tema, com enfoque nas implicacbes econdmicas oriunda da recente
decisdo do Supremo Tribunal de Justica sobre a matéria.

No campo de pesquisa do Direito Falimentar muito tem se falado acerca das
travas bancarias e suas implicagfes juridicas e até politicas. A discussédo sobre o
tema ganhou novos rumos, com o0 julgamento do REsp N° 1.263.500 - ES
(2011/0151185-8), a qual o STJ entendeu que este tipo de contrato esta abarcado
pela regra prevista no Art. 49, 83° da Lei 11.101/2005, néo ficando sujeito aos efeitos
da recuperacao judicial.

N&o se pretende com este trabalho defender os interesses de um determina-
do agente econdmico que faz parte da Recuperacdo, mas sim, estabelecer regras
claras para a utilizacdo da trava bancéaria na recuperacao judicial e se obter, com
esta analise, as implicacdes econdmicas de se liberar ou ndo a garantia e qual a
destinacao mais eficiente se dara ao recurso em cada situacgéo.

Inicialmente serdo abordados os temas pertinentes acerca da Andlise Eco-
ndémica do Direito e qual o pensamento dos seus principais doutrinadores e a impor-
tancia da teoria para o entendimento do assunto, baseando os constructos da teoria
as discussdes sobre a trava bancaria em recuperacéo judicial.

ApoOs a andlise inicial, seré tracado o paralelo entre as ideias expostas no ca-
pitulo sobre a AED e os direitos de propriedade, entendendo qual a relacdo que os
direitos de propriedade possui com a economia, envolvendo 0s conceitos de custos
de transacdo de Ronald Coase e os pensamentos de Yoram Barzel acerca dos direi-
tos de propriedade.

Em seguida, sera explicada qual a relacdo que as relagcdes contratuais pos-
suem com o os direitos de propriedade, explicando como os contratos podem gerar
e desenvolver direitos de propriedade.

Por fim, sera analisado as implicacbes econémicas sobre a liberacdo ou nédo
das travas bancarias, passando pela analise do ordenamento juridico nacional sobre
contratos, direitos de propriedade e recuperacéo judicial, para em seguida analisar o
julgamento do REsp N° 1.263.500 - ES (2011/0151185-8), a qual o STJ deu enten-
dimento que a trava bancaria ndo se submete aos efeitos da recuperacao judicial,
deixando claro o entendimento a ser seguido, porém ndo esgotou por completo o
tema, o que levantamos hipéteses acerca da recuperacéo do crédito pelo credor fi-
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duciario, e casos em que as travas podem ser levantadas, objetivando a analise so-
bre a matéria.

2. Consideracdes Pertinentes Acerca da Analise Econémica do Direito

A ampliacdo nos estudos entre a relacao entre o direito e economia, vem tra-
zendo um novo meio de enxergar 0s arranjos econdmicos e suas interacdes com as
celeumas juridicas hodiernas. Com a visdo pautada em métodos eficientes de solu-
¢cOes de conflitos, a Analise Econdmica do Direito (AED) se mostra um campo de
pesquisa vasto, estendendo a compreensdo dos juristas sobre a prépria ciéncia,
aparando arestas e afastando a autonomia ciéncia juridica, com intuito de alagar a
compreensao da mesma, para que 0s conceitos econémicos possam ser utilizados,
adquirindo assim, novos métodos de resolucdo de conflitos e adequacéo da realida-
de nacional.

A AED seria a colocacao dos instrumentos tedricos, econémicos, empiricos e
ciéncias afins, para alargar a compreensao e o alcance do Direito, aperfeicoando o
desenvolvimento, aplicacdo e avaliacdo de normas juridicas, especialmente com
relagdo as suas consequéncias. Conforme aduzem Décio Zylbersztajn e Raquel
Sztajn (2005, p.3)%

A andlise econbmica deve, entdo, considerar o ambiente normativo no qual os agen-
tes atuam, para ndo correr o risco de chegar a conclusdes equivocadas ou imprecisas,
por desconsiderar 0s constrangimentos impostos pelo Direito ao comportamento dos
agentes econdmicos. O Direito por sua vez, ao estabelecer regras de conduta que
modelam as regras entre pessoas, deverd levar em conta os impactos econémicos
que delas derivardo, os efeitos sobre a distribuicdo ou alocacdo dos recursos e 0s in-
centivos que influenciam o comportamento dos agentes econdmicos provados. As-
sim, o Direito influencia e é influenciado pela Economia, e as Organizacdes influen-
ciam e sdo influenciadas pelo ambiente institucional. A analise normativa encontra a
analise positiva, com reflexos relevantes na metodologia de pesquisa interface.

Contudo, havera incongruéncia nesta analise se néo for levado em conside-
racao as Instituicbes, podendo ser entendidas como conjunto de regras na concep-
cao de Douglas North, e as Organizacdes que regulam as relacdes sociais. Nesta
premissa, pode-se afirmar que tanto a Ciéncia Juridica quanto a Econémica desem-
penham papel fundamental na formacdo das Instituicbes e Organizacdes. Desta
forma, é importante salientar que estas influenciam e séo influenciadas na transfor-
macao do sistema juridico e as consequéncias de resultados econdmicos. Nas pré-
prias palavras de North (2000)3:

2 ZYLBERSZTAJN, Decio; SZTAJIN, Rachel. Analise Econdmica do Direito e das Organizagdes. In: ZYL-
BERSZTAJN, Decio; SZTAIN, Rachel (org.), Direito e Economia: Analise Econdmica do Direito e das Organi-
zagdes. Rio de Janeiro, Elsevier, 2005, 22 reimpressao.

*NORTH, Douglas. Institutions and the performance of economies over time. Artigo apresentado na Segunda
Conferéncia Annual Global Development Network, Toquio, 2000.

EALR, V.7,n°1, p. 642-663, Jul-Dez, 2016 644
Universidade Catélica de Brasilia— UCB Brasilia-DF



A acepcdo do pleno emprego...

Instituicdes sdo as regras do jogo, tanto as formais, quanto as informais e também as
suas caracteristicas de eficiéncia. Juntas, definem a forma em que o jogo deve ser
jogado. As organizagdes sdo os jogadores. Elas sdo compostas de grupos de indivi-
duos que possuem o mesmo objetivo comum. OrganizacBes econdmicas sdo firmas,
sindicatos, cooperativas etc,; organiza¢fes educacionais sdo universidades, escolas,
centro de treinamento vocacional.

Assim, o ineditismo da Nova Economia Institucional estd em afastar as anti-
gas premissas neoclassicas de escolhas hiper-racionais e comportamento maximi-
zador, adotando mecanismos de coordenacdo econOmica, dados por Instituicoes
politicas e legais. Com esta abordagem metodoldgica, juntamente com a introdugéo
dos custos de transacéo, é possivel dar novo contexto a ideia ultrapassada de que
as Instituicbes crescem necessariamente de maneira eficiente e explica por que se
desenvolvem direitos de propriedade e formas de alocacao de recursos econdmicos.

Os custos de transagao sao um conceito fundamental na teoria da Nova Eco-
nomia Institucional. Apesar de n&o existir um conceito exato, nem como medi-los,
podemos entender por custos de transacdao, como 0s custos envolvidos na interacao
humana, tendo sido Ronald Coase (1937)* como pioneiro em atentar para sua im-
portancia, tanto que em seu artigo The Nature of the Firm, ele analisou como tais cus-
tos influenciavam na diviséo entra as transac¢des que eram realizadas dentro da em-
presa, e das organizacdoes em geral, e aquelas que ocorriam no mercado entre em-
presas ou organizacoes distintas.

Outrossim, Yoram Barzel (1997)° tem uma definicdo mais precisa para o pre-
sente estudo, ao entender como 0s custos associados a transferéncia, captura e
protecdo de direitos, em suas palavras, sob traducéo livre:

Eu defino custos de transagdo como os custos associados a transferéncia , capturar e
proteccdo dos direitos . Se se considerar que, para qualquer ativo cada um destes
custos esta a aumentar, e que tanto a protecdo integral ea transferéncia total dos di-
reitos sdo proibitivamente caro , em seguida, segue-se que os direitos nunca sdo
completas, porque as pessoas nunca vai encontra-lo Gtil para ganhar a todo potencial
dos "seus" ativos . A fim de que os direitos de um ativo ser completa ou perfeita-
mente delineada, ambos 0s seus proprietarios e outros individuos potencialmente in-
teressados no ativo deve possuir pleno conhecimento de todos os seus atributos valo-
rizados . Com pleno conhecimento , a transferéncia de direitos de um ativo pode ser
facilmente efectuada . Por outro lado, quando os direitos sdo perfeitamente delinea-
das , informacdes sobre o produto deve ser sem custos para obter e os custos (rele-
vantes) de transacionar deve, entdo, ser zero.®

* COASE, R.H. The Nature of the Firm. Econémica, n.4, nov. 1937.

> BARZEL, Yoram. Economics analysis of property rigths. 2 ed. Cambridge: Cambridge University Press, 1997.
® Texto original: | define transaction costs as the costs associated with the transfer, capture, and protection of
rights. If it is assumed that for any asset each of these costs is rising, and that both the full protection and the full
transfer of rights are prohibitively costly, then it follows that rights are never complete, because people will
never find it worthwhile to gain the entire potential of “their” assets. In order that the rights to an asset be com-
plete or perfectly delineated, both its owner and other individuals potentially interested in the asset must possess
full knowledge of all its valued attributes. With full knowledge, the transfer of rights to an asset can be readily
645 EALR,V.7,n°2, p. 642-663, Jul-Dez, 2016
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Outro ponto do trabalho de Coase destaca-se pela identificacdo da “firma con-
tratual”, ou seja, a substituicdo do conceito neoclassico de firmas como fontes de
producéo, pelo conceito de nexo de contratos e a importancia dos direitos de propri-
edade. Desta forma, ao se entender a firma como um nexo de contratos, quando
ocorrem problemas de quebras contratuais, os meios de resolucdo destas quebras
ganham espaco de destaque na economia, podendo ser eles mecanismos privados
ou tribunais. Nas proprias palavras de Coase (1960, p. 10)’ ele deixa bem claro o
papel do Direito na Economia e como as decisOes dos tribunais afetam diretamente
na economia, sob traducao livre:

Claro que, se as transagdes de mercado foram costless, tudo o que importa ( questfes
de equidade de intervalo) é que os direitos das varias partes deve ser bem definida e
os resultados das aces legais facil de prever. Mas, como vimos, a situacdo é bastan-
te diferente quando as transacGes de mercado sdo tdo caros como para torna-lo dificil
mudar o arranjo dos direitos estabelecidos pela lei. Nesses casos , os tribunais influ-
enciam diretamente a atividade econdmica. Parece, pois, desejavel que os tribunais
devem entender as consequiéncias econdmicas de suas decisGes e deve , ha medida
em que isso é possivel sem criar muita incerteza sobre a propria posi¢do legal , to-
mar essas consequéncias em conta ao tomar suas decisées. Mesmo quando é possi-
vel alterar a delimitacéo legal de direitos por meio de operacGes de mercado , é ob-
viamente desejavel reduzir a necessidade de tais transacfes e , assim, reduzir o em-
prego de recursos na execucao dos mesmos.®

Ampliando a constatacdo de Coase, Oliver Williamson (1993)°, entende por
transacdo nao apenas a troca de direitos de propriedade, mas também a realizacdo
de contratos que implicam promessas de desempenho por uma das partes envolvi-
das, dos quais pode depender da cooperacao da outra parte, e € nestes a parte fo-
cal da sua analise.

Nesta esteira, a andlise das transacdes exige tomar em consideragdo um con-
junto de elementos relativos ao comportamento dos agentes e a natureza das tran-
sacdes, que inclui: a racionalidade limitada dos agentes, os contratos incompletos e

effected. Conversely, when rights are perfectly delineated, product information must be costless to obtain and the
(relevant) costs of transacting must then be zero.
" COASE, Ronald H. The problem of social cost. Journal of Law and Economics, n.3,p.1-4, 1960. p.10.

8 Texto original: f course, if market transactions were costless, all that matters (questions of equity apart) is that
the rights of the various parties should be well-defined and the results of legal actions easy to forecast. But as we
have seen, the situation is quite different when market transactions are so costly as to make it difficult to change
the arrangement of rights established by the law. In such cases, the courts directly influence economic activity. It
would therefore seem desirable that the courts should understand the economic consequences of their decisions
and should, insofar as this is possible without creating too much uncertainty about the legal position itself, take
these consequences into account when making their decisions. Even when it is possible to change the legal de-
limitation of rights through market transactions, it is obviously desirable to reduce the need for such transactions
and thus reduce the employment of resources in carrying them out.

*WILLAMSON, O. Transaction Cost Economis and Organization Theory. Industrial and Corporate Change.
Oxford University Press, 1993.
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0 oportunismo dos agentes econdmicos. Utilizando mais uma vez as palavras dos
professores Décio Zylbersztajn e Raquel Sztajn (2005, p.8)™:

Com base na decodificacdo das caracteristicas das transacdes (especificidades dos
ativos, frequéncia e risco), somada aos pressupostos comportamentais de racionali-
dade limitada e oportunismo, Willamson apresenta o construto tedrico que busca ex-
plicar o alinhamento entre as caracteristicas das transacdes e as formas de governan-
ca, sob a égide do comportamento eficiente de minimizacdo de custos de producéo e
transacdo. N&o ignora a Economia Neoclassica, mas adiciona realismo a ela.

Apos as consideracdes pertinentes sobre a AED, iniciaremos a analise dos di-
reitos de propriedade demonstrando sua relacdo com os conceitos econémicos.

3. A Relacgéo entre os Direitos de Propriedade e Analise Econémica do Di-
reito

Para dar inicio acerca da analise dos direitos de propriedade, devemos levar
em consideracdo os conceitos do capitulo anterior e entender que o0s custos de tran-
sacOes sejam positivos, logo que, se os custos forem nulos, a alocacao inicial dos
direitos de propriedade ndo importaria e a relacdo entre direito de propriedade e
economia seria neutra, uma vez que toda propriedade é estavel e toda transferéncia
de direitos ocorre de forma imediata, uma vez que a concorréncia seria perfeita, 0s
contratos seriam completos e ndo haveria agentes oportunistas.

Além das implicacdes econdmicas, neste caso de custos de transacao nulos,
as decisbes dos tribunais nao teriam nenhum efeito sobre a alocagéo de recursos.
No entanto, ndo € o objetivo do presente estudo, que se concentra na analise pratica
do comportamento dos agentes no cenario econdmico de mercado.

Com intuito de melhor compreender os temas sobre os direitos de proprieda-
de, que para nés tem o sentido estritamente privado, é essencial a analise mais
aprofundada dos ensinamentos de Ronald Coase e seus estudos sobre custos de
transacdo. Afirma o mesmo que as firmas e os mercados operam com custos positi-
vos, podendo ser entendido como custos que o0s agentes tém ao ir ao mercado reali-
zar transacoes, ou seja, 0 modo de sua organizacdo é baseado em alternativas de
menor custo.

Para melhor compreensdo do que sao os direitos de propriedade para os es-
tudiosos AED, tem-se as palavras de Cooter & Ulen (2012, p 73)", sob traducao li-
vre:

Do ponto de vista legal, a propriedade é um conjunto de direitos . Estes direitos des-
crevem o que as pessoas podem e ndo podem fazer com 0s recursos que eles possu-
em: a medida em que eles podem possuir, usar , desenvolver, melhorar , transformar,

10 Op cit.

" Op cit.
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consomem , esgotam , destruir, vender, doar , legar , transferéncia, hipoteca, loca-
¢do, empréstimo ou excluir outros de sua propriedade. Esses direitos ndo sdo imuta-
veis; eles podem , por exemplo, mudar de uma geracao para outra. Mas, em qualquer
ponto do tempo, eles constituem a resposta detalhada da lei para as quatro questdes
fundamentais do direito de propriedade listados acima. *?

O ponto central da economia de direitos de propriedade foi desenvolvida sob
o reconhecimento de que transacfes que envolvem a troca de direitos e ndo a troca
pura e simples de bens. Mais uma vez temos que nos remetemos aos ensinamentos
de Coase (1960)", pois fora seu artigo “The problem of social coast” que deu inicio a
principal linha de andlise da relacdo entre os direitos de propriedade e economia,
tanto que a partir deste artigo foi desenvolvido o estudo sobre o famoso “Teorema
de Coase”.

Na parte final do trabalho supracitado, o autor sugere uma nova abordagem
aos direitos de propriedade, onde a analise dos fatores de producdo ndo como enti-
dades exclusivamente fisicas, mas como ativos cujos direitos possibilitam a um de-
terminado agente desempenhar certas acoes, e ndo outras. Além disto, seu inedi-
tismo urge em desafiar a sabedoria convencional, ao argumentar gue 0s custos so-
ciais se originavam da indefinicdo de direitos de propriedade, ndo a partir de falhas
de mercado.

Com a partida inicial de Coase, outros grandes economistas versaram sobre o
tema, cabe aqui destacar as contribuicdes e Yoram Barzel (1997) ', que além de
dar sua contribuicdo para ampliagdo do conceito de custo de transacao, estabeleceu
a distingdo entre direitos legais de propriedade (legal property rights) e direitos
econdbmicos de propriedade (economic property rights), podendo o primeiro ser enten-
dido como aquilo que o Estado provem a um agente, e o segundo como a capacida-
de que o agente tem de consumir um bem ou servigo associado a um dado ativo, de
maneira direita ou indiretamente.

Ao se impor custos de transacédo positivo, para analisar os direitos de proprie-
dade, podemos auferir as implicagdes institucionais se alteram significativamente.
Isso porque, neste contexto, a presenca de incerteza, informacdo assimétrica, con-
tratos imperfeitos, oportunismo dos agentes e custos externos, faz com que incenti-
vos econdmicos sejam afetados pela estrutura de propriedade. Em um cenario com
custos de transacédo positivos 0s recursos mostram diferentes niveis de importancia,
servem nao s6 como insumos na producdo, mas também integram o conjunto de

"2 Texto original: From a legal viewpoint, property is a bundle of rights. These rights describe what people may
and may not do with the resources they own: the extent to which they may possess, use, develop, improve, trans-
form, consume, deplete, destroy, sell, donate, bequeath, transfer, mortgage, lease, loan, or exclude others from
their property. These rights are not immutable; they may, for example, change from one generation to another.
But at any point in time, they constitute the detailed answer of the law to the four fundamental questions of prop-
erty law listed above.

3 0p cit.

1 Op cit.
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fatores basicos sobre o qual toda a estrutura econdmica funciona, segundo Coase
(1960)".

Nesta Otica, a criacdo e delegacdo de direitos de propriedade desempenham
um efeito sobre os resultados econdmicos. Formalmente, pode-se entender que as
caracteristicas institucionais refletindo arranjos particulares de direitos de proprieda-
de podem ser representadas como restricoes em um modelo de otimizacao individu-
al, conforme Furubotn e Richter (2005)*°.

Diante do exposto, apés termos desenvolvermos o paralelo entre a Nova
Economia Institucional, os custos de transacgéo e os direitos de propriedade, focare-
mMos na relacdo que existe entre a relacao contratual e qual sua relacdo com os direi-
tos de propriedade.

4. Direitos de Propriedade e as Relagbes Contratuais

No mundo moderno os contratos desempenham papel essencial nas transa-
cOes feitas no mercado, pois além de seguranca eles criam incentivos com o intuito
gue os individuos operem todos os tipos de transacdo que refletem em ganhos e
custos da cooperacdo mutua entre os individuos e agentes econdmicos, o que nem
sempre se almeja com facilidade, uma vez que existem diferentes possibilidades de
estabelecer o contato para dividir os custos e beneficios.

Destacamos que um contrato € um acordo, entre duas ou mais partes, que
transmitem direito entre elas, assim como estabelece, exclui ou modifica deveres.
Nesse tipo de interacdo entre as partes ocorrem de diversas formas, modificando
sua complexidade, forma, tempo, salvaguardas e enforcement (capacidade de se fa-
zer cumprir os termos do contrato).

Ampliando a constatacéo e se valendo dos conceitos da Economia de Custos
de Transacao, é possivel ressaltar a importancia das leis em alocar os direitos de
propriedade de forma a minimizar o impacto dos custos de transacédo sobre a efici-
éncia econbmica, e em definir a distribuicdo da renda em geral. Quanto aos contra-
tos, a sua funcao repousa em organizar a producdo por meio de mercado e em dis-
tribuir riscos entre agentes econdmicos. J& o papel do Judiciario, encontra-se em
arbitrar disputas no caso de situagdes ndo previstas em contratos, ou, até mesmo
em lei.

Importante salientar que o entendimento econémico atual € que os contratos,
e as trocas de direitos de propriedade inerentes a ele, se ddo no mercado, e este, tal
qual um espaco de interacao social, existe enquanto instituicdo social, como espaco
publico de trocas, capaz de garantir um referencial comportalmental que afeta os

15 B
Op cit.
'8 Fyrubotn, E. G., e Richter, R. . Institutions and economic theory: the contribution of the new institutional eco-
nomics. USA: The University of Michigan Press.
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agentes econdmicos, de maneira positiva ou negativa, podendo beneficiar ou preju-
dicar determinados agentes. Tanto que nas palavras de Coase (1988, p. 7)*, sob
tradugao livre: “[...] é a instituicdo que existe para facilitar a troca de bens e servicos, isto €,
existe para que se reduzam os custos de se efetivarem operacdes de trocas”. Em se tratando
de mercado, faz-se necessario & sabedoria de Luciano Timm (2006)'%, tanto que em
suas palavras:

Em realidade, ao servir como espago publico de trocas, ele garante um referencial de
comportamento que afeta as expectativas dos agentes econdémicos (aqueles que par-
ticipam do jogo de forcas da oferta e da procura), cujo resultado é uma situacéo de
equilibrio (positivo ou negativo) — boa ou ruim inclusive. Se o mercado enquanto
fato ndo existisse, como explicar que em seguida a uma super safra de soja (e, por-
tanto, de uma grande oferta no mercado), o seu preco tenda a baixar? Como negar
que o aluguel de imdveis de praia tende a aumentar no verdo (chamado de alta tem-
porada), quando justamente aumenta a procura?

Contudo, algumas consideractes devem ser feitas quando se transmitem di-
reitos de propriedade via contratual. Em seu cerne, um contrato ndo tem como prevé
todas as situagfes presentes e futuras, pois sdo passiveis de mudancas nos even-
tos, vontade dos agentes e imprevistos da natureza, podendo ser entendido como
incompletos em seu nascedouro. Além disto, conforme os ensinamentos da Econo-
mia dos Custos de Transacédo, temos que levar em consideracéo as Externalidades,
ou seja, fatores que externos que interferem na relacdo bilateral estabelecida no
contrato, a exemplo do cambio flutuante em contratos realizados em dolar. Bem co-
mo o oportunismo do agente, que pode ver mais vantagem quebrar o contrato do
gue adimpli-lo. Por fim, e ndo menos importante, tem-se 0s meios de resolucdes de
conflitos em casos de quebras contratuais.

Ao se falar em quebra contratual e tribunais, faz-se pertinentes os dizeres de
Cooter e Ulen (2012, p 304) *°, sob traducao livre:

As empresas devem esperar 0 inesperado . Acomodando mudangas imprevistas re-
quer relacionamentos de negécios flexiveis , ndo regras rigidas. As regras formais
ndo controlar firmemente o comportamento das empresas muito. Em uma relagdo de
negdcios como em um casamento, fazer cumprir os direitos das partes difere de re-
parar seu relacionamento. Quando as empresas em relacionamentos duradouros
comparecer ao tribunal , os juizes , por vezes, adoptar um estilo diferente de julga-
mento por, digamos , exigindo que as partes para tentar a mediacdo antes de prosse-
guir para julgamento.®

' COASE, Ronald H. The firm, the market and the law. Chigago: The University of Chicago Press, 1988.

¥ TIMM, Luciano. Direito, economia e a funcao social do contrato: em busca dos verdadeiros

interesses coletivos protegiveis no mercado de crédito. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais,
RT, 2006, vol. 33, p.15-31

9 COOTER, Robert, ULEN, Thomas. Law and Economics. 6th Rev. ed. Pearson Series in Economics, 2012.

2 Texto original: Businesses must expect the unexpected. Accommodating unforeseen changes requires flexible
business relationships, not rigid rules. Formal rules do not tightly control very much business behavior. In a
business relationship as in a marriage, enforcing the rights of the parties differs from repairing their relationship.
When businesses in enduring relationships come to court, the judges sometimes adopt a different style of adjudi-
cation by, say, requiring the parties to attempt mediation before proceeding to trial.
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Em se tratando de contratos, almeja-se sempre a maior eficiéncia na alocacao
do bem objeto do direito de propriedade, e em se tratando de eficiéncia, existem dois
métodos mais usuais, para a economia, de conceitua-los, sendo um conhecido o
“6timo” de Pareto e o outro, mais pertinente ao presente trabalho, o de Kaldor-Hicks,
gue mais uma vez nos utilizamos as sabias palavras dos professores Décio Zylbers-
ztajn e Raquel Sztajn (2005, p.86) **:

Outro critério proposto para avaliacdo da eficiéncia é desenvolvido por Kaldor e Hi-
cks que, partindo de modelos de utilidade, tais como preconizados por Bentham, su-
gerem que as normas devem ser desenhadas de maneira a gerarem 0 maximo de
bem-estar para 0 maior nimero de pessoas. O problema esta na necessidade de ma-
ximizar duas variaveis e na dificuldade de estabelecer alguma forma de compensa-
cdo entre elas. Todavia, refinando o modelo, Kaldor-Hicks chegam a proposta de
compensacdes tedricas entre os que se beneficiam e os que sdo prejudicados. Com-
parando agregados entre as varias opgdes, escolhe-se aquele que resulte na possibili-
dade de compensacdo. Ainda uma vez que se refina o esquema reconhecendo haver
redes de inter-relacBes nas sociedades e que a utilidade marginal de cada pessoa é
decrescente. Este, parece, ser o melhor critério para as escolhas no que diz respeito a
distribuicdo dos beneficios: o de dar mais a quem tem maior utilidade marginal.

Quando se relaciona os direitos de propriedade e os contratos, ficou claro
acima que o0s agentes buscam o0s meios mais eficientes nas trocas realizadas, para
tanto, é importante perceber que sera o proprietario do direito de maior valorizacao,
ou seja, aquele que sera incentivado a utilizar o direito de maneira mais eficiente.
Porém, a definicdo de quem sera o proprietario de maior valorizacéo, € essencial 0
melhor entendimento sobre as externalidades, tanto que nas palavras de Gregory
Mankiw (2009) #:

Uma externalidade surge quando uma pessoa se dedica a uma agéo que provoca im-
pacto no bem-estar de um terceiro que néo participa dessa acdo, sem pagar nem re-
ceber nenhuma compensacéo por esse impacto. Se o impacto sobre o terceiro é ad-
verso, é chamado de externalidade negativa; se é benéfico, é chamado de externali-
dade positiva. Quando ha externalidades, o interesse da sociedade em um resultado
de mercado vai além do bem-estar dos compradores e vendedores que participam do
mercado; passa a incluir também o bem-estar de terceiros que sdo indiretamente afe-
tados. Como os compradores e vendedores desconsideram os efeitos externos de su-
as a¢bes quando decidem quanto demandar ou ofertar, o equilibrio de mercado néo €
eficiente quando ha externalidades. Ou seja, o equilibrio ndo maximiza o beneficio
total para a sociedade como um todo.

Ao tratarmos de externalidades, temos que refletir também acerca da possibi-
lidade de internaliza-las, que nada mais € que um processo de internalizacdo dos
efeitos oriundos das relacdes de trocas dos Direitos de Propriedade, de maneira que
os efeitos da externalidade gravitem sobre todos os agentes integrantes das rela-
¢cOes. Logo que a funcéo primordial dos direitos de propriedade é promover incenti-

21 H

Op cit.
22 MANKIW, N. Gregory. Principios de microeconomia (traducdo Allan Vidigal Hastings). Sdo Paulo: Cengage
Learning, 2009. P. 204.
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VoS para se alcancar maior internalizagcdo das externalidades, para que assim, 0S
Direitos de Propriedades se desenvolvam ao se mostrar economicamente interes-
sante aqueles que puderem internalizar os beneficios e custos.

Quando se estabelece com antecedéncia quem é o proprietario de maior va-
lorizacdo, acaba-se por diminuir os custos de transacéo nas negociacgoes, tornando
mais eficiente, mais racional e mais duradoura a utilizacdo do bem escasso.

Um exemplo na histéria brasileira advém da década de 90, onde a maioria
dos contratos de compra de carro importado financiado se dava em délar, moeda
estrangeira. Ocorre que ha época a moeda nacional e a estrangeira estavam em
equilibrio monetario, tendo equivaléncia similar no mercado de cambio, assim o pro-
prietario de maior valorizagcdo seria 0 agente que comprava o carro e conseguia li-
quida-lo. Porém, em meados da década de 90 houve uma alta valorizacdo do délar,
fazendo com que a moeda estrangeira tivesse quase o dobro do valor da nacional,
mudando drasticamente a relacdo pactuada entre os agentes, pois neste momento,
o proprietario de maior valorizacao seria quem estaria vendendo o veiculo, pois teria
sua renda quase que dobrada.

Com a problematica instaurada a questao foi levada ao judiciario, para solu-
cado do conflito, que diante da externalidade apresentada, desenvolveu a tese da
teoria da imprevisdo contratual, pois as partes que antes tinham equilibro e equiva-
|éncia de forcas foram forgadas a mudar a forma contratada. Estabeleceu os tribu-
nais superiores que as regras deveriam se manter como as contratadas na época da
assinatura do contrato, retornando ao status quo ante, fazendo com que a relacéao re-
troagisse ao seu nascedouro, tornando o comprador do carro como o proprietario de
maior valorizagdo, que internalizaria os beneficios, enquanto o vendedor os custos.
Tanto que esta modalidade de financiamento de veiculo restou quase extinta nos
dias de hoje em virtude do risco da operagao.

Diante das explanacfes apresentadas, vamos tratar acerca da problematica
da trava bancaria em recuperacao judicial, que foi recentemente apreciada aos tri-
bunais superiores, que definiu seu posicionamento referente ao caso.

5. Implicag6es Econdmicas da Trava Bancaria em Recuperacéo Judicial

5.1. Trava Bancaria e o Ordenamento Juridico Nacional

A ordem constitucional brasileira, ao prevé um Estado Democrético de Direito
em que se garante o Direito a Propriedade como uma de suas pilastras, elevada a
categoria de Direitos e Garantias Fundamentais, estabelece critérios para a utiliza-
¢céo do sistema Capitalista, que ndo sobrevive sem a protecao ao Direito Individual a
Propriedade. Nossa Carta Magna, no seu Art. 52, XXIl, afirma ser garantido o direito
a propriedade. Mais a frente no Art. 170, na parte da Ordem Econdémica e Financei-
ra, estabelece seus principios a propriedade privada e fun¢éo social da propriedade.
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Porém, a perspectiva social da garantia do Direito de Propriedade, ndo pode
ser entendida como a socializagdo da propriedade, primeira porque nao condiz com
0 sistema capitalista, segundo que o entendimento de propriedade como direito indi-
vidual fundamental foi estabelecida e fortalecida pela vigente ordem constitucional e
civel do ordenamento nacional. Interessante ressaltar as palavras do ilustre José
Afonso da Silva (2008, p 248)%:

Os conservadores da constituinte, contudo, insistiram para que a propriedade privada
figurasse como um dos principios da ordem econémica, sem perceber que, com isso,
estavam relativizando o conceito de propriedade, porque submetendo-o aos ditames
da justica social, de sorte que se pode dizer que ela é legitima enquanto cumpra uma
funco social.

Em se tratando de fungao social da propriedade, voltada especificamente ao
seu papel em relacdo aos contratos, houve uma inovacao trazida no Codigo Civil de
2002, em seu Art. 421, onde preceitua que: “A liberdade de contratar sera exercida
em razao e nos limites da fungao social do contrato”.

Quando o Cadigo Civil preceitua a funcdo social do contrato como um princi-
pio geral, entende-se que através dela o contrato ndo € mais percebido como um
negécio juridico existente apenas para garantir interesse inerente as partes, mais
sim incluida dentro de um contexto social que influi e até mesmo modifica este ne-
gocio. O contrato passa a ser, portanto, mecanismo que busca o bem comum, que
almeja o interesse social.

Tracando um paralelo com a economia, 0s contratos, como ja abordado no
toépico acima, exercem papel fundamental nas trocas de direitos de propriedade,
dando-lhes maior seguranca e garantia de adimplemento, contando claro com um
sistema juridico bem preparado para resolucdes de conflitos envolvendo quebra con-
tratual.

Logo, ao se falar em Recuperacdo Judicial, esta se falando em uma quebra
contratual em escala gigantesca, onde se unem todos os credores e o devedor para
renegociar os termos do contrato realizado, a fim de facilitar a negociagéo e garantir
tanto os interesses dos credores como a sobrevivéncia do devedor.

Neste sentido, existem contratos que sofrem os efeitos da Recuperacao Judi-
cial e outros ndo, como é o caso dos contratos garantidos com cesséao fiduciaria de
direitos sobre coisas méveis ou titulos de crédito, ocorre quando créditos sdo objetos
de alienacgdo fiduciaria em garantia, também conhecidos como “trava bancaria”, as-
sim denominada, pois 0s recebiveis da empresa que tomou o crédito ficam travado
para amortizar a divida com o banco que o emprestou.

Esta modalidade de garantia é relativamente recente no ordenamento patrio.
Com a vigéncia da Lei n° 10.931/2004, que reformou a Lei n° 4.728/1965 (Lei de

Z SILVA, José Afonso da. Curso de Direito Constitucional Positivo. 31. ed. Sao Paulo: Malheiro, 2008.
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Mercado de Capitais), inserindo o artigo 66-B**, permitindo assim a alienacao fiduci-
aria de coisa fungivel e a cessao fiduciaria de direitos sobre coisas moéveis ou de
titulos de crédito, a qual: “salvo disposicdo em contrério, a posse direta e a indireta
do bem objeto da propriedade fiduciaria ou do titulo representativo do direito ou do
crédito é atribuida ao credor e se consolidam na pessoa do credor fiduciario”.

Através deste tipo de modalidade, as transacdes realizadas entre o banco
gue empresa o dinheiro e a empresa que o toma emprestado, ganham maior segu-
ranca, pois a empresa que possui recebiveis de vendas em cartdo de crédito vincula
sua conta para que este crédito seja direcionado para o adimplemento do contrato
avencado com banco. Neste tipo de contrato, a tendéncia € que os bancos oferecam
melhores condi¢bes de pagamento e menores taxas de juros, em vista da maior se-
guranca na operagao.

No mercado econémico de incertezas, a cessao fiduciaria apresenta-se como
garantia mais vantajosa aos agentes que realizam o contrato, primeiro porque sua
eficacia independe de notificacdo do devedor e segundo porque o entendimento do
Superior Tribunal de Justica (STJ), no julgamento do REsp N° 1.263.500 - ES
(2011/0151185-8)*°, e que a cessao fiduciaria de créditos ndo esta sujeita aos efei-
tos da Recuperacao Judicial.

A respeito do julgamento do REsp N° 1.263.500 - ES (2011/0151185-8)*, es-
te foi um marco importante nos debates entre empresas em recuperacao e credores
fiduciarios, uma vez que pés fim as discussdes sobre a liberacdo ou ndo das travas
bancarias, deixando claro o entendimento do tribunal superior, a qual serve de orien-
tacdo para os tribunais estaduais, onde se processam as Recuperacfes Judiciais.
Segue abaixo a ementa da deciséo, que foi publicada no DJO em 12/04/2013, onde
a ministra Relatora, em seu voto, aduziu:

O "credor titular da posi¢do de proprietario fiduciario de bens méveis" néo se sub-
mete, pois, aos efeitos da recuperacao judicial. Trata-se de expressa disposicdo legal.
Segundo o art. 83 do Cédigo Civil de 2002, consideram-se mdveis para os efeitos

24 Art. 66-B. O contrato de alienagéo fiduciaria celebrado no ambito do mercado financeiro e de capitais, bem
como em garantia de créditos fiscais e previdenciarios, devera conter, além dos requisitos definidos na Lei no
10.406, de 10 de janeiro de 2002 - Codigo Civil, a taxa de juros, a clausula penal, o indice de atualizagdo mone-
taria, se houver, e as demais comissdes e encargos.
§ 3° E admitida a alienagéo fiduciaria de coisa fungivel e a cesso fiduciaria de direitos sobre coisas moveis, bem
como de titulos de crédito, hipdteses em que, salvo disposicdo em contrario, a posse direta e indireta do bem
objeto da propriedade fiduciaria ou do titulo representativo do direito ou do crédito é atribuida ao credor, que,
em caso de inadimplemento ou mora da obrigacdo garantida, podera vender a terceiros o bem objeto da proprie-
dade fiduciaria independente de leildo, hasta publica ou qualquer outra medida judicial ou extrajudicial, devendo
aplicar o preco da venda no pagamento do seu crédito e das despesas decorrentes da realizagdo da garantia, en-
tregando ao devedor o saldo, se houver, acompanhado do demonstrativo da operagéo realizada.

. Supremo Tribunal Federal. Recurso Especial n°. N° 1.263.500 - ES, Brasilia, DF, 12 de Abril de
2013. Disponivel em: <http://www.jusbrasil.com.br/diarios/53042108/stj-12-04-2013-pg-893> Acesso em: 29
jul. 2013.
% RECURSO ESPECIAL. RECUPERACAO JUDICIAL. CONTRATO DE CESSAO FIDUCIARIA DE DU-
PLICATAS. INCIDENCIA DA EXCECAO DO ART. 49, § 3° DA LEI 11.101/2005. ART. 66-B, § 3° DA LEI
4.728/1965. 1. Em face da regra do art. 49, § 3° da Lei n® 11.101/2005, ndo se submetem aos efeitos da recupera-
¢ao judicial os créditos garantidos por cessdo fiduciaria. 2. Recurso especial provido.
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legais "os direitos pessoais de carater patrimonial e respectivas aces". Nao se pre-
tende e nem seria razoavel sustentar que titulos de crédito.

Em seu entendimento, o STJ percebeu que os contratos com créditos ou titu-
los de crédito em garantia se enquadram na excec¢do do 83° da regra contida no Art.
49 da Lei Recuperacional (Lei n® 11.101)?’, por entender que créditos em geral sdo
bens moéveis imateriais, segundo o Art. 83, Il do Cédigo Civil de 2002%%, compreen-
dendo que os contratos com cesséao de crédito ou titulos de créditos em garantia ndo
se submetem aos efeitos da recuperacao judicial. Importante salientar os ensina-
mentos de Fabio Ulhoa Coelho (2011, p. 194-195)*°, quando trata da trava bancéria
como bens mdveis, que inclusive foi citado no voto do Ministro Luis Felipe Salomao:

Alguns advogados de sociedades empresarias recuperandas procuram levantar a
"trava bancaria" do art. 49, § 3°, da LF, sob o argumento de que a cesséo fiduciaria
de direitos creditdrios ndo estaria abrangida pelo dispositivo porque este cuida da
propriedade fiduciaria de bens méveis ou imdveis. Esse argumento procurava sus-
tentar que na nocdo de bens somente poderiam ser enquadradas as coisas corpdreas.

N&o vinga a tentativa. Os direitos sdo, por lei, considerados espécies de bens mé-
veis. Confira-se, a propdsito, o art. 83, Ill, do CC. Nesse dispositivo, o legislador
brasileiro consagrou uma categoria juridica secular, a dos bens méveis para efeitos
legais.

]

Se a lei quisesse eventualmente circunscrever a excluséo dos efeitos da recuperagdo
judicial a titularidade fiduciaria sobre bens corpdreos, teria se valido dessa categoria
juridica, ou mesmo da expressao equivalente "coisa". Enquanto "bens" abrange to-
dos os objetos suscetiveis de apropriacdo econdmica, "coisa" restringe-se aos bens
corporeos

Pertinente trazer a baila a parte final do voto da relatora Ministra Maria Isabel
Gallotti (2013, p. 8)*°, que demonstra que o STJ esta preocupado ndo apenas com a
aplicacao das leis, mas com a repercussao que as suas decisdes terdo sobre o mer-
cado econ6mico nacional:

27 Art. 49: Estdo sujeitos & recuperacdo judicial todos os créditos existentes na data do pedido, ainda que ndo
vencidos.

[]

§ 3° Tratando-se de credor titular da posi¢do de proprietario fiduciario de bens moveis ou imdveis, de
arrendador mercantil, de proprietario ou promitente vendedor de imével cujos respectivos contratos contenham
clausula de irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em incorporagdes imobilidrias, ou de proprietario em
contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito ndo se submetera aos efeitos da recuperacéo judicial
e prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as condi¢des contratuais, observada a legislacio
respectiva, ndo se permitindo, contudo, durante o prazo de suspensdo a que se refere 0 § 4° do art. 6° desta Lei, a
venda ou a retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade empresarial.
(grifo nosso)

%8 Art. 83. Consideram-se moveis para os efeitos legais:

[-]

I11 - os direitos pessoais de carater patrimonial e respectivas acgoes.

2 COELHO. Fabio Ulhoa. Comentarios & lei de faléncia e de recuperagéo de empresas. 8 ed. S&o Paulo: Sarai-
va, 2011, p. 194-195.

%0 Op cit.
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Se, por um lado, a disciplina legal da cesséo fiduciaria de titulo de crédito coloca os
bancos em situacdo extremamente privilegiada em relacdo aos demais credores, até
mesmo aos titulares de garantia real (cujo bem pode ser considerado indispensavel a
atividade empresarial), e dificulta a recuperacdo 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 & diminuicdo do spread bancario, o que beneficia a atividade empresarial e o
sistema financeiro nacional como um todo. Em face da regra do art. 49, § 3°, da Lei
n® 11.101/2005, devem, pois, ser excluidos dos efeitos da recuperagdo judicial os
créditos de titularidade do recorrente que possuem garantia de cessdo fiduciaria.

Apesar de importante a decisdo do STJ, pois deu a interpretacéo a ser segui-
da acerca da trava bancaria, ficando as claras o entendimento sobre o tema, a deci-
sd0 ndo exauriu todas as questdes pertinentes acerca da discussédo, como se dard a
recuperacdo do crédito bancéria pelas vias judiciais, quando a empresa tomadora do
crédito pleitear a recuperacéo judicial, bem como se deve haver ou ndo o registro da
garantia em cartorio competente.

A questao do registro do contrato, a nosso entendimento, implica diretamente
sobre a forma como se dara a recuperacgéao do crédito garantido pela trava bancaria.
Neste sentido, o Art. 42 da Lei 10.931/2004%, prevé que a validade e eficacia da cé-
dula de crédito bancaria independe de registro, porém, para que haja validade contra
terceiros, faz-se necessario o registro ou averbacéo no cartério competente.

Nesta esteira, o Codigo Civil disciplina o tema entre os Artigos 1.361 a 1368-
A. No Art. 1.361% prevé que a garantia fiduciaria para sua constituicdo deve se sub-
meter ao registro, porém, na contramao do artigo supracitado, o Art. 1368-A* institui
que a lei especifica deliberara sobre a matéria, remetendo assim o tema a Lei
10.931/2004, sendo esta matéria especifica sobre a cessao fiduciaria de bens mé-
veis

Para esgotar os questionamentos que possam surgir sobre a competéncia de
gue lei devera prevalecer sobre a matéria, sendo a mais especifica ou a geral, res-
salto o ponto em que Art. 42 da Lei 10.931/2004, lei especifica, prevé que a garantia

3L Art. 42. A validade e eficacia da Cédula de Crédito Bancario ndo dependem de registro, mas as garantias reais,
por ela constituidas, ficam sujeitas, para valer contra terceiros, aos registros ou averbagdes previstos na legisla-
¢ao aplicavel, com as alteragOes introduzidas por esta Lei.

2 Art. 1.361. Considera-se fiduciaria a propriedade resoltvel de coisa mével infungivel que o devedor, com
escopo de garantia, transfere ao credor.

§ 1° Constitui-se a propriedade fiducidria com o registro do contrato, celebrado por instrumento publico
ou particular, que lhe serve de titulo, no Registro de Titulos e Documentos do domicilio do devedor, ou,
em se tratando de veiculos, na reparticdo competente para o licenciamento, fazendo-se a anotagédo no cer-
tificado de registro.

§ 2° Com a constituicdo da propriedade fiduciaria, da-se o desdobramento da posse, tornando-se o devedor pos-
suidor direto da coisa.

8§ 3° A propriedade superveniente, adquirida pelo devedor, torna eficaz, desde o arquivamento, a transferéncia da
propriedade fiduciaria.

(grifo nosso)

%3 Art. 1.368-A. As demais espécies de propriedade fiduciaria ou de titularidade fiduciaria submetem-se & disci-
plina especifica das respectivas leis especiais, somente se aplicando as disposi¢des deste Cédigo naquilo que ndo
for incompativel com a legislacao especial. (Incluido pela Lei n° 10.931, de 2004)
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real para que tenha validade e eficacia sobre terceiros devera haver o registro no
cartorio competente, a cessao fiduciaria ndo se enquadraria no arrazoado pela lei
especifica, pois como a trava bancéria é garantia fidejussoria, devendo ser remetido
a regra geral, qual seria o Codigo Civil que prevé o registro, para que somente as-
sim, teremos como definir qguem sera o proprietario de maior valorizacdo, que dara a
destinacéao eficiente ao bem garantido.

Assim sendo, a questao repousa sobre o fato da garantia ter eficacia e vali-
dade contra terceiros, onde ressalto que quando a empresa tomadora do crédito ga-
rantido pela trava pleiteia recuperacao judicial, muda drasticamente sua relacéo con-
tratual anteriormente estabelecida com seus credores, no intuito de beneficio geral
ao invés do individual, possuindo caracteristicas negociais com fulcro a manter a
fonte produtiva, ndo meramente produtora, como pregava 0s economistas classicos.

Os terceiros afetados pelo contrato garantido com a trava bancéria entre a
empresa devedora e 0 banco sdo os outros credores, que também tem a expectativa
de ver de crédito saldado pelo devedor, porém vém recursos sendo retirados da em-
presa em dificuldade para saldar o banco que emprestou o dinheiro.

Esta condicdo merece andlise mais apurada sobre as regras do Art. 49, 83°
da Lei da Recuperacdo Judicial e o seu principio norteador do Art. 47, sendo a pre-
servagdo da empresa o marco diferencial e inovador do novo sistema falimentar pa-
ra os antigos. A preservacdo da empresa deve ser 0 principio que norteia as deci-
s@es que versam sobre recuperacdo judicial, devendo os juizes, credores e devedo-
res pautar suas atitudes pensando no bem maior, que € a manutencao da fonte ge-
radora de renda, empregos e recolhedora de tributos.

No entanto, este principio ndo pode ser absoluto, pois empresas que ndo tém
condicBes ou ndo merecem ser recuperadas, ndo podem ser beneficiadas pelo prin-
cipio norteador, pois, desta forma, haveria um instituto legal que apoiaria a inadim-
pléncia, o que causaria um colapso no mercado econémico e financeiro, pois as ins-
tituicdes legais devem possuir meios eficientes de resolucdes de conflitos que envol-
vam quebras contratuais, ao invés de incentiva-las, logo que se contrério fosse, cria-
ria uma externalidade negativa, e trazendo, consequentemente, mais inseguranca
na hora de agentes econdmicos realizarem negociagdes. Diante disto, faz-se neces-
sario as oportunas palavras de Bruno Salama (2013, p. 22)%®: “...capitalismo sem que-

bra é como cristianismo sem inferno: falta um pedaco essencial.”

Assim sendo, a regra do Art. 49, 83°, nos parece mais uma regra material do
gue formal, pois a empresa que passa por crise econdmica-financeira e planeja plei-

% Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da situacdo de crise econdmico-
financeira do devedor, a fim de permitir a manutencéo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua funcéo social e o estimulo a ativida-
de econbmica.

% SALAMA, Bruno Meyerhor. Recuperagdo judicial e trava bancéria. Revista de Direito Bancério e do Merca-
do de Capitais, RDB 59, 2013, p. 13 — 23.
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tear a recuperacao judicial, devem obedecer inicialmente as regras legais previstas
na lei recuperacional, em seguida deve organizar a forma que ir4 saldar seus débitos
com os credores, que seria uma regra material, de como se operacionalizaria o so-
erguimento da empresa. Para a andlise dos requisitos materiais ser completa, diante
do entendimento do STJ, € necessario saber se o devedor serd capaz de pagar as
travas bancarias, os demais credores e manter-se ativa e lucrativa, pois caso contra-
rio, o correto seria pleitear a faléncia ao invés da recuperacéo judicial.

Fica evidenciado que a decisdo do STJ tem carater eminentemente econdémi-
co, pois as relacdes de crédito e débito, quando envolvem quebra contratual tem
influéncia direta na economia como um todo, pois a inadimpléncia € um fator pre-
ponderante quando se realiza um contrato que existe obrigagdo de pagar quantia
certa.

Analisaremos agora 0s impactos que a trava bancéria possui no cenario eco-
ndémico quando o direito de propriedade é destinado ao credor fiduciante e quando é
destinada ao devedor fiduciério.

5.2. Implicagdes Econémicas da Trava Bancaria

As empresas e seus administradores baseiam suas decisdes de investimen-
tos e producdo em funcao de sua expectativa de futuros lucros. Como as estratégias
sdo tracadas em um ambiente econdmico de incertezas, ndo ha como se ver livre de
riscos, pois ha assimetria de informagédo e os contratos sdo incompletos nas rela-
cOes econbmicas. Neste cenario, um instituto legal falimentar eficiente, funciona co-
mo um redutor dos impactos desta incerteza, uma vez que sinaliza aos agentes
econdmicos a forma como terdo resolvido conflitos quando uma empresa é levada a
uma situacao de insolvéncia.

E evidente que a lei falimentar possui uma racionalidade econdmica, pois esta
tem o objetivo de criar condicBes para que situacdes de insolvéncia tenham solu-
cOes previsiveis, céleres e transparentes de modo que os ativos, tangiveis e intangi-
veis sejam preservados e continuem cumprindo sua func¢ao social, gerando produto,
emprego e renda, pois um instituto falimentar bem estruturado serve para minimizar
os impactos de insolvéncias individuais sobre a economia como um todo, além de
minimizar os riscos gue 0s agentes possuem ao negociar com seus pares.

Assim, além da legislacédo falimentar, as legislaces especificas sobre a cédu-
la de crédito bancario, Lei 10.931/2004 e a lei geral Codigo Civil de 2002, exercem
influéncia sobre a lei falimentar. Pois as especificidades das travas bancarias séo
regidas pelas leis supracitadas.

A lei 10.931/2004 ao determinar que o credor fiduciario seja o proprietario do
direito sobre a garantia dada, a legislagédo esta garantindo que o proprietario de mai-
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or valorizacdo € o banco que empresta o dinheiro. Assim sendo, faz-se necessario a
explicacdo de Cooter & Ulen (2012, p 105)%* sobre proprietario de maior valorizagéo:

Legislacdo impde muitas restricGes sobre o que uma pessoa pode fazer com sua pro-
priedade. Mas na lei comum, existem relativamente poucas restricdes, a regra geral é
que qualquer uso é permitido que ndo interfere com a propriedade de outras pessoas
ou outros direitos. Na verdade, poderiamos dizer que a lei comum aproxima de um
sistema legal de liberdade maxima, o que permite que os proprietarios de fazer qual-
quer coisa com a sua propriedade que ndo interfere com a propriedade de outras pes-
soas ou outros direitos. A restricdo de ndo-interferéncia encontra justificativa no
conceito econdmico de custo externo. Lembre-se que 0s custos externos sdo 0s cus-
tos involuntariamente impostas a uma pessoa por outra. Porque as transacfes de
mercado sdo voluntarias, as externalidades estdo fora do sistema de troca - dai 0 seu
nome no mercado.*

Por proprietario de maior valorizacdo pode-se entender aquele que dara des-
tinacdo ao bem. Em se tratando de trava bancaria em Recuperacdo Judicial, serd o
agente que dara destinacdo mais eficiente ao bem dado em garantia, quando for
credor fiduciario, este colocara o bem, dinheiro, em circulacdo no mercado empres-
tando para outros agentes econdémicos fazendo desenvolver a economia e gerando
renda, porém quando o devedor fiduciario for o proprietario de maior valorizacao,
estd utilizara o recurso para soerguer sua atividade e saldar o débito que possui com
0s demais credores.

Para definir quem serd o proprietario de maior valorizacdo da trava bancéria
em Recuperacao Judicial, € necessario estabelecer a regra legal que sera utilizada
ao se definir se o contrato garantido por cessao de crédito ou titulos de crédito tera
ou néo eficacia e validade quanto aos outros credores que se submetem a Recupe-
racao Judicial.

Quando o Art. 42 da Lei 10.931/2004, lei especifica, determina que a cédula
de crédito bancéria para ter sua validade e eficacia independe de registro, mas na
segunda parte do artigo, quando fala que se houverem garantias reais no contrato,
devem ter registro para que tenham validade contra terceiros, o artigo omite quando
a garantia dada é fiduciaria, tendo assim que se remeter a regra geral do Art. 1361,
81° do Cadigo Civil, que requer o registro da do contrato para constitui a garantia.

Pelo exposto, a regra para ser determinado se devem ou ndo serem liberadas
as travas bancarias em Recuperacao Judiciais esta diretamente ligada ao registro do
contrato. O entendimento do STJ quanto a regra estabelecida pelo Art. 49, 83° da

% Op cit.

%" Texto original Legislation imposes many restrictions on what a person may do with his or her property. But at
common law there are relatively few restrictions, with the general rule being that any use is allowed that does not
interfere with other peoples’ property or other rights. Indeed, we could say that common law approximates a
legal system of maximum liberty, which allows owners to do anything with their property that does not interfere
with other people’s property or other rights. The restriction of noninterference finds justification in the economic
concept of external cost. Recall that external costs are those costs involuntarily imposed on one person by anoth-
er. Because market transactions are voluntary, externalities are outside the market system of exchange—hence
their name.
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Lei Recuperacional é que os contratos garantidos por cessao fiduciaria de créditos
ou titulos de crédito ndo se submetem a regime da Recuperacao Judicial, porém na-
da relata sobre o registro, servindo esta analise para esclarecer ainda mais as re-
gras do jogo recuperacional.

Logo, ao se definir previamente quem é exatamente o proprietario de deter-
minado bem, acaba-se por diminuir os custos de transacdo nas negociacdes che-
gando-se a uma utilizacdo mais eficiente do bem escasso. Deste modo, ao se insti-
tuirem os proprietarios dos bens, ha a utilizacdo mais racional e mais duradoura do
recurso, eis a esséncia para a AED e os direitos de propriedade. Assim, € necessa-
rio que se analisem o montante de recursos gastos para que os agentes cheguem a
um resultado eficiente, também de acordo com o critério de Kaldor-Hicks. Conse-
quentemente, quanto mais cristalinos os Direitos de Propriedade, ha menos custos
de transacéo. Ao se falar em eficiéncia, tem-se os ensinamentos de Armando Caste-
lar Pinheiro e Jairo Saddi (2005, p. 209)%:

Primeiro um procedimento falimentar deveria produzir um resultado de eficiéncia ex
post. Quer dizer, com isso, que o valor total dos ativos da massa falida deveria ser
sempre maximizado, a fim de produzir a maior quantidade de dinheiro possivel para
os credores, aqui entendidos como todos aqueles que tém algo a prémio na empresa
(ndo apenas bancos e fornecedores, mas tambem empregados, fisco etc.). Ou seja,
qualquer decisdo de venda ou reestruturacdo deve obedecer a simples regra de que o
procedimento sera mais eficiente se o resultado aos credores for maior. E evidente
que isso conduz a um estado de eficiéncia ex ante: quanto maiores as garantias da-
das aos credores antes da insolvéncia ou da iliquidez, menores os custos da transa-
o relacionada ao curso das atividades da empresa (taxa de juros, por exemplo).

Bem, quando o banco, credor fiduciante, registra o contrato e a empresa, de-
vedor fiduciante, pleiteia a recuperacao judicial, estd deve levar em consideracéo a
regra material para seu soerguimento, tendo que suportar as amortizacoes feitas
pelo banco, continuar a atividade, gerar renda e pagar os demais credores submeti-
dos na Recuperacao Judicial. Pois o banco é o proprietario de maior valorizacéo e
as travas nao serao liberadas, ndo se submetendo aos efeitos da Recuperacédo, nem
mesmo ao stay period, periodo suspensivo de 180 dias, previsto no Art 6° 84° da Lei
Recuperacional®. Tendo a empresa em recuperacdo suportar este 6nus e analisar
se é capaz de se recuperar atendendo a determinacéo legal.

Entdo, o banco quem alocara o recurso de maneira mais eficiente, ou seja,
emprestando novamente os valores recuperados para outros agentes, gerando des-

%8 PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. Rio de Janeiro: Elsivier, 2005
%9 Art. 6°. A decretaco da faléncia ou o deferimento do processamento da recuperacdo judicial suspende o curso
da prescricdo e de todas as acdes e execucdes em face do devedor, inclusive aquelas dos credores particulares do
socio solidario.

[-]

§ 4° Na recuperacdo judicial, a suspensdo de que trata o caput deste artigo em hip6tese nenhuma excedera o
prazo improrrogavel de 180 (cento e oitenta) dias contado do deferimento do processamento da recuperagao,
restabelecendo-se, apds o decurso do prazo, o direito dos credores de iniciar ou continuar suas a¢des e execu-
¢Oes, independentemente de pronunciamento judicial.
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ta forma renda e desenvolvimento da economia, através da circulacdo do recurso.
Gerando assim um estado de eficiéncia ex ante, pois a determinacgéo legal e a inter-
pretacdo do tribunal superior garantem este tipo de eficiéncia.

Agora, quando ndo h& o registro do contrato, a empresa em recuperacao sera
0 proprietario de maior valorizacdo e € quem alocara o recurso da melhor maneira,
empenhando-o para desenvolver a atividade que exerce e pagamento dos credores,
gue esperam avido pela liquidacdo de seus créditos. Passando assim o credor fidu-
ciante a se submeter ao concurso de credores, tendo seu crédito classificado como
quirografario e sofrendo o desagio designado a classe.

Nesta esteira, 0 banco passa da posicdo de credor fiduciario, perdendo os
privilégios inerentes a esta posicao, para credor financiador, pois os valores devolvi-
dos pela liberacdo da trava bancéria servirdo para o pagamento dos credores con-
cursais e a possibilidade de recuperacao da empresa. Garantindo assim, um estado
de eficiéncia ex post.

Esta, portanto, deve ser a complementacao da regra interpretada pelo STJ,
que como foi mostrado acima, se preocupou também em garantir beneficios a ativi-
dade empresarial e o sistema financeiro nacional como um todo, mostrando o viés
econdmico da deciséo da instancia superior.

Com esta analise, ndo se pretende de maneira alguma inviabilizar o instituto
da Recuperacao Judicial, que € uma grande inovacao legal no marco falimentar,
mas sim, estabelecer regras claras para que a recuperagcao atenda a todos os inte-
resses inerentes ao instituto de maneira eficiente, pois caso a empresa nao seja ca-
paz ou ndo mereca se recuperar esta deve sair do mercado e realocar seus ativos
produtivos a agentes que dé a destinacdo de modo a gerar emprego, renda e de-
senvolver a economia.

6. Consideracodes Finais

Diante das explanacgdes feitas ao longo do trabalho, percebemos que através
dos conceitos da AED que a economia influencia e é influenciada pelas instituicdes
legais, e esta por sua vez ndo pode olvidar sua importancia no cenério econémico
de mercado, pois as decisdes oriundas do judiciario tém implicacdes diretas na for-
ma como 0s agentes se comportardo nas ao realizarem transagoes.

Com o estudo da AED foi possivel perceber que os custos de transagcdo sédo
um fator importante quando os agentes negociam direitos de propriedade, tanto que
para a analise deste € necessario que 0s custos sejam positivos, para que a aloca-
¢éo inicial dos direitos de propriedade tenham influéncia na economia e no direito.

Depois das consideracdes sobre AED e direitos de propriedade entendemos
qual a relacdo desta com os contratos, pois 0s contratos possuem papel preponde-
rando nas negociagodes realizadas nos tempos modernos, trazendo aos agentes que
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negociam maior seguranca e clareza nas condi¢cées economica e confiando que as
instituicdes legais solucionardo litigios que envolvam quebras contratuais. Além dis-
to, ficou evidenciado que os contratos tém a capacidade de criar e alocar os direitos
de propriedade, para que se possa definir quem sera o proprietario de maior valori-
zacao, que dara a destinacao eficiente ao bem escasso.

Por fim, conclui-se que apesar de importante marco legal, a decisdo do REsp
N° 1.263.500 - ES (2011/0151185-8), que definiu que a cédula de crédito bancéria
garantida por cessao de crédito ou titulo de crédito ndo se submete aos efeitos da
recuperacao judicial, incluindo a este contrato na excec¢ao do Art. 49, 83° da Lei fali-
mentar, porém deixou pendente a interpretacdo acerca da necessidade ou néo do
registro do contrato, conflitando a lei 10.931/2004, norma especifica sobre cédula de
crédito, e o Cddigo Civil de 2002, regra geral para a cesséo fiduciaria de direitos
crediticios, deixando claro que para a trava bancéria possa valer contra terceiros,
deve o contrato esta registrado em cartorio competente.

Assim sendo, se 0 contrato estiver registrado, o proprietario de maior valori-
zacdao seria o credor fiduciario, que daria a destinagao eficiente ao bem, fazendo-o
circular no mercado, agora se a época do pleito da recuperacao judicial o contrato
nao tiver registrado, o proprietario de maior valorizacdo sera o devedor fiduciario,
gue empenhara o recurso devolvido ao seu caixa para o desenvolvimento a ativida-
de e pagamento de seus credores, a fim de soerguer o seu empreendimento. Esta-
belecendo desta maneira, regras claras para o jogo recuperacional, afim de que os
agentes que realizam trocas de direitos de propriedade tomem suas decisdes base-
ada previsibilidade das decisdes do judiciario quando h& quebra contratual.
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