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04/17 — Alteragdes significativas na sistematica de apuragio e cobranga de recebiveis podem

afetar o recebimento de créditos inadimplidos, inclusive garantidos por alienagao fiduciaria
Prezados Senhores,

Ao longo do ultimo més de fevereiro os Tribunais brasileiros se debrugaram sobre inumeras
situagdes envolvendo a cobranca de direitos creditérios (recebiveis), cuja conclusio podera afetar
significativamente sua exequibilidade e liquidez, com reflexos negativos para todo o setor, dentre os quais

podemos destacar:

I. Relativizagdo da exequibilidade da alienagdo fiduciaria em garantia para credores

estrangeiros no caso de Recuperagio Judicial do devedor

Em decisao recente, proferida nos autos da Recuperagao Judicial da Zamin Amapa Mineragao
S/A (autos n°. 1088747-75.2015.8.26.0100), a 2* Vara de Faléncias e Recuperacio Judicial da Comarca de
Sao Paulo (SP) considerou que instituicOes financeiras estrangeiras sem autorizacao para operar no Brasil
nao tém resguardado o direito a garantia de alienac¢ao fiduciaria e, por tal, devem se submeter ao plano de
recuperacao judicial, posicionamento este contrario a jurisprudéncia até entdo consolidada no sentido de
que os créditos com tal garantia nao se submetem ao crivo da recuperagao judicial, dada sua natureza

extraconcursal, conforme dispde o artigo 49, § 3° da Lei n°. 11.101, de 09 de fevereiro de 2005.

No entanto, a decisao em referéncia entendeu que os bancos estrangeiros nao tém a “qualidade de
credores fiducidrios”, posto que, “se a garantia de natureza fiducidria foi instituida pela 1.ei 4.728/65 para melhorar a
seguranga do recebimento do crédito concedido no mercado financeiro nacional, regulamentado pela 1.ei 4.595/ 64, claro estd
que trata-se de uma garantia exclusiva para instituigoes financeiras nacionais e estrangeiras antorizadas a funcionar no
Brasil’, o que motivou o cancelamento das garantias fiduciarias, naquele caso concreto, € a conversao dos
créditos garantidos para as Classes II (com garantia real) e III (quirografarios), respectivamente, a

depender da existéncia de garantias adicionais.

Em outras palavras, segundo a decisio em comento, a alienagdo fiduciaria em garantia seria
modalidade prépria e exclusiva das instituicGes financeiras autorizadas a funcionar no Brasil, nos termos
da Lei n°. 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que regulamenta o Sistema Financeira Nacional (“SFN”), o
que excluiria os bancos estrangeiros, sem estabelecimento permanente no Pafs, ainda que a Lei n°. 9.514,
de 20 de novembro de 1997, que institui a alienagdo fiduciaria de bens imoéveis, e a prépria Lei n°.

11.101/05 ndo tenham trazido qualquer restricio nesse sentido.

A despeito de representar verdadeiro revés para os credores, sobretudo os fundos de

investimento e bancos estrangeiros que investem no pafs, a decisdo ainda se encontra sujeita a revisio
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pelos Tribunais Superiores, sendo certo que a 1 Camara Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de
Justica do Estado de Sao Paulo (“TJSP”), também em decisao recente, publicada em 12 de setembro de
2016, e envolvendo a Recuperagio Judicial da prépria Zamin Amapa Mineragio S/A, reconheceu a
validade da alienacao fiduciaria sobre bens fungiveis e infungiveis em favor de credor (banco) estrangeiro,
nos autos do Agravo de Instrumento n°. 2043689-07.2016.8.26.0000.

Nada obstante, ainda que isso possa servir de indicativo da disposicio do TJSP em reverter a
decisao de 17 instancia desfavoravel aos credores estrangeiros, vale lembrar que a comissao para alteracao
da Lei n°. 11.101/05, criada pelo Ministério da Fazenda em conjunto com a Federacio das Industrias do
Estado de Sao Paulo (“FIESP”) e a Federacio Brasileira de Bancos (“FEBRABAN”), estuda a
flexibilizacdo do instituto da alienagao fiduciaria nos casos de Recuperacao Judicial, inclusive, com a
eliminacao da restricao contida no seu artigo 49, § 3° retro mencionado, para inclusao desses créditos no

1
rol do concurso de credores .

Portanto, até o julgamento final da controvérsia pelo TJSP no caso da Zamim Amapa
Mineradora S.A. ou mesmo até que sejam perpetradas pelo Congresso Nacional alteracdes na Lei n°.
11.101/05, na forma acima destacada, permanece vilida a disposicio do § 1° do artigo 22 da Lei n°.
9.514/97, que disciplina o instituto da alienacao fiducidtia de coisa imével, no sentido de que tal garantia
“boderd ser contratada por pessoa fisica ou juridica, nao sendo privativa das entidades que operam no SFI1”, ou seja, sem
qualquer restricdo especifica em relacio ao domicilio da pessoa juridica contratante ou mesmo a
necessidade de qualquer autorizacdo prévia do Bacen para tanto, salvo, claro, o atendimento prévio as
exigéncias ja previstas na legislacio regulatéria para fins de implementagao de financiamento privado do

exterior a pessoas juridicas brasileiras.

IL. Limitagdo da cobranga de juros na cessio de direitos creditérios a fundos de

investimento e equiparados

Outra decisido recente e igualmente polémica, também de lavra do TJSP, deu-se por ocasido do
julgamento do Recurso de Apelagio n°. 0001561-69.2011.8.26.0262, por meio do qual o devedor
sustentava a ilegalidade dos juros praticados pelo credor — por meio de uma Cédula de Crédito Bancario
(“CCB”), com juros de 3% ao més (e, portanto, 42,58% ao ano) —, apos a cessao do crédito originario por
instituicao financeira a um Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados (“FIDC-
NP”).

No caso em tela, o devedor se insurgiu com a cobranca mantida pelo novo credor, oportunidade
em que o TJSP entendeu que, nio integrando o FIDC-NP o SFN, estaria o credor desautorizado a manter

as mesmas taxas de juros originalmente contratadas, razao pela qual fora dado parcial provimento ao

! http://www.dci.com.br/legislacao-e-tributos/mudanca-na-lei-de-recuperacao-judicial-visa-maior-seguranca-juridica-----
id604068.html
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recurso do devedor (tendo sido vencido o proprio Relator, Desembargador Fernandes Lobo, que pugnava
pela manutencao das taxas contratadas), limitando-se a cobranc¢a de juros em 12% ao ano, conforme
estabelecem os artigos 406 ¢ 591 da Lei n°. 10.4006, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil — “CC/02”) e o
Decreto n°. 22.626, de 07 de abril de 1933 (também conhecido como “Lei da Usura”).

Ou seja, de acordo com o posicionamento que prevaleceu no TJSP, na hipétese de cessio de
direitos creditorios (recebiveis) por instituicoes financeiras a entidades que nao integram o SFN — dentre
as quais se encontram os fundos de investimento, as companhias securitizadoras e as factoring, entre outros
—, estas ultimas nao estao autorizadas a cobrar juros superiores a 12% ao ano, mesmo que os empréstimos

originais tenham sido contratados com taxas superiores, de mercado.

Ressalte-se que esta decisao do TJSP representa mais um revés para os titulares de direitos
creditorios cedidos por instituigdes financeiras, que podera impactar negativamente nao apenas o mercado
de créditos inadimplidos (distressed assets), mas também a propria securitizagio de recebiveis em geral,
tornando impraticaveis inumeras opera¢Oes financeiras e de emissGes de titulos de crédito, se essas
entidades forem impedidas de manter a cobranca das mesmas taxas contratadas, impactando ainda as
proprias institui¢oes financeiras, que veem nesse tipo de operagio de cessao uma forma eficaz de

promover a “limpeza” de seus balan¢os e, consequentemente, melhorar seus ratings e indices de liquidez.

Todavia, vé-se, inclusive com fundamento no voto vencido do Relator Desembargador
Fernandes Lobo, que o acérdio do TJSP deixou de enfrentar, entre outros, as disposi¢des contidas nos
artigos 286 e 287 do CC/02 que, ao regulamentarem a cessio de crédito, asseguram que obrigacoes
acessorias (o que inclui os juros pactuados) acompanham a principal, exceto conven¢ao em contrario.
Além disso, a propria Lei n°. 10.931, de 02 de agosto de 2004, que dispos sobre a CCB, de fato estabelece,
em seu artigo 26, § 1°, que “a instituicio credora deve integrar o Sistema Financeiro Nacional”, mas prevé
claramente no § 1° do artigo 29 que “a Cédula de Crédito Bancdrio serd transferivel mediante endosso em preto, ao
qual se aplicardo, no que couberen, as normas do direito cambidrio, caso em que o endossatdrio, mesmo ndo sendo instituicao
financeira ou entidade a ela equiparada, poderi excercer todos os direitos por ela conferidos, inclusive cobrar os juros e dem ais
encargos na forma pactuada na Cédula”, portanto, autorizando a cessao para terceiro nao integrante do SFN,

nas condi¢des originais.

Ademais, o acordao do TJSP também nao se pronunciou quanto ao disposto no artigo 884 do
CC/02, dado o “enriguecimento sem justa cansa” do devedor em face da limitagio da cobranca de juros pelo
novo titular do recebivel, uma vez que, mantendo-se tal entendimento, o devedor passaria a pagar juros
inferiores aqueles originalmente contratados, sendo a cessao do crédito pela instituicio financeira

verdadeiro “perdao” de parte de sua divida.

Finalmente, embora a decisao em referéncia seja ainda objeto do Recurso Especial (“REsp”) n°.

1.634.958/SP, ja admitido pelo TJSP e distribuido pata relatoria do Ministro Luis Felipe Salomio no
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Superior Tribunal de Justica (“STJ”), onde aguarda julgamento desde o final de 2016 — oportunidade em
que o STJ podera analisar os argumentos acima, nao enfrentados pelo TJSP —, a limitacdo a cobranca de

juros remuneratorios nao tem se restringido as decisoes judiciais, consoante a seguir delineado.

III. Limitagdo da cobranga de juros remuneratérios pelo Banco Central do Brasil
(“BACEN”)

Com efeito, nesta quarta-feira (01), o Diario Oficial da Uniao (“DOU”) publicou a Resolu¢ao do
BACEN n°. 4.558, de 23 de fevereiro de 2017, oficializando decisio do Conselho Monetario Nacional
(“CMN”) que estabelece que as institui¢bes financeiras ndo poderdao cobrar taxas de juros de mercado no

caso de atraso nos pagamentos pelo devedor.

Até entdo, era autorizada a cobranga de juros de mora (punitivos) e juros remuneratorios
cobrados por dia de atraso e, no caso destes ultimos, a taxa pode ser fixada com base nos juros definidos

na ocasiao da assinatura do contrato ou de acordo com as taxas vigentes de mercado.

Agora, com a decisaio do CMN, que entrara em vigor em 1° de setembro de 2017, “¢ vedada a
cobranga de quaisquer outros valores além dos encargos previstos nesta resolugio”, o limita a cobranca dos juros
remuneratérios 2 mesma taxa originalmente pactuada no contrato para o periodo de adimpléncia da
operag¢ao, vendando-se a utilizagdo das taxas de mercado pelas institui¢des financeiras na hipétese de
inadimpléncia, o que, necessariamente, pode nao ser favoravel para os devedores, ja que no atual cenario
de redugio sucessiva da taxa de juros promovida pelo CMN, as taxas de mercado para os novos contratos

podem se mostrar inferiores.

Diante do quanto exposto acima e da repercussao das decisoes judiciais e da Resolu¢ao do CMN
aos negocios de V. Sas., continuamos 2 inteira disposi¢ao para quaisquer esclarecimentos acerca do tema
em referéncia, inclusive para auxilia-los na avaliagdo das medidas juridicas apropriadas para combater os
reflexos das decisoes citadas em relacao a contaminacio das operagdes futuras e/ou em andamento, bem

como para a analise e atendimento a nova regulamentagio do BACEN acerca dos créditos inadimplidos.
Atenciosamente,

Passos e Sticca Advogados Associados — PSAA.
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