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“A economia é expectativa. SO cresce quem
acredita que vai crescer. Qual é a realidade
hoje? O trabalhador tem medo de perder o
emprego, ndo compra e fica liquido. Se o
empresario acha que o trabalhador ndo vai
comprar, ele vendera seu estoque e vai ficar
liquido. O banqueiro, quando vé os dois nessa
situacdo aumenta os juros e fica liquido.
Quando trabalhador, empreséario e banqueiro
estdo liquidos, os trés morrem afogados na

liquidez.” Antonio Delfim Netto.



RESUMO

A presente monografia aborda os aspectos da Lei de Faléncias e Recuperacdo de
Empresas Brasileira que afetam o spread bancério e as propostas inclusas no Projeto de Lei
10.220/2018, em tramitacdo na Camara dos Deputados, que podem auxiliar nas discussoes
acerca da reducdo do spread. Como inicio serd analisado o conceito de spread, a sua
composicao e 0s aspectos que o afetam. A partir disso, delimita-se o tema para relacionar os
altos indices do spread praticado no Brasil com o regramento da Lei de Faléncias e
Recuperacao de Empresas, notadamente apresentando estatisticas sobre a aplicabilidade da lei
e as criticas que a atingem desde a sua vigéncia. Posteriormente, consideraremos alguns
aspectos especificos da proposta de alteracdo da referida lei que pretendem tornar a legislacédo

mais efetiva e que podem contribuir no cenario da reducéo do spread.

Palavras chave: Juros bancérios; spread; Lei de Faléncia e Recuperacdo; PL
10.220/2018.



ABSTRACT

This following academic project has as main scope the aspects of the Bankruptcy and
Recovery Brazilian Law that affects the spread and the proposals included in Law Project
10.220/2018, which is being processed in the House of Representatives (Camara dos
Deputados), that could contribute in the discussions about the spread decrease. As the
beginning point will be considered the concept of spread, its composition and the aspects that
affect it. Based on this, the present work restricts its coverage to relate the high rates of the
spread practiced in Brazil with the Bankruptcy and Recovery Brazilian Law, notably
presenting statistics on the applicability of the law and the criticisms that have reached it since
its validity. Subsequently, we will evaluate some specific aspects of the proposed amendment
of the abovementioned law that intends to make the legislation more effective and which

could contribute in the scenario of decrease of the spread.

Keyword: Bank Interest; Spread; Bankruptcy and Recovery Brazilian Law; Law
Project 10.220/2018.



LISTA DE ABREVIATURAS

Banco Central

Febraban
ICC

INRE
Lei 4.595/1964

Lei 11.101/2005

PL 10.220/2018

SELIC

Banco Central do Brasil, autarquia federal vinculada ao Ministério da
Economia.

A Federacéo Brasileira de Bancos.

Indicador de Custo de Credito agregado no Brasil, que busca atribuir o
custo do credito para um tomador representativo.

Instituto Nacional de Recuperagdo Empresarial

A Lei 4.595 de 31 de dezembro de 1964, também conhecida como Lei
da Reforma Bancéaria, dispde sobre a Politica e as Instituicdes
Monetérias, Bancarias e Crediticias e cria 0o Conselho Monetério
Nacional.

A Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas de 9 de fevereiro de
2005.

Projeto de Lei n° 10.220/2018 despachado em 18 de maio de 2018
pelo presidente da Cémara dos Deputados, deputado Rodrigo Maia
(DEM-RJ), altera a Lei n°®11.101, de 9 de fevereiro de 2005, e a Lei n°
10.522, de 19 de julho de 2002, para atualizar a legislacdo referente a
recuperacdo judicial, a recuperacdo extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empresaria.

Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia, é a taxa basica de juros
da economia e o principal instrumento de politica monetaria para

controlar a inflacéo.
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INTRODUCAO

Discutiu-se diversas vezes na doutrina do direito bancario e em diversos artigos sobre
0 assunto, a influéncia que o regramento juridico de faléncia e recuperagdo de empresas
projeta nos mais diversos contextos dos interesses bancarios, notadamente aqueles que
influenciam no crédito e nas taxas de juros.

Um dos itens que compde o spread é a inadimpléncia, que apesar de estar em
constante e lenta queda, compunha, em 2018, 37,2% do spread bancario, de acordo com o0s
dados divulgados pelo Banco Central®.

Em “Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil” iniciativa amplamente
divulgada pela Febraban no final de 2018, a federacdo tenta comprovar que a reducdo dos
juros passa necessariamente por um revisdo dos diversos aspectos que impactam diretamente
na sua composicao. Para isso, a Febraban propde ao governo, ao Congresso Nacional, ao
Judiciario e a sociedade em geral uma série de medidas que visam acelerar a reducdo do
spread.

Tem destaque as propostas de mudanca da Lei 11.101/2005, que apesar de
relativamente recente, especialmente quando comparada com o restante do ordenamento, néo
aborda todos os anseios do setor e sofre criticas severas ao cumprimento de sua funcao.
Segundo a Febraban, a Lei 11.101/2005, que no seu Artigo 47 revela o objetivo de “viabilizar
a superacdo da situacdo de crise econémico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade
econbmica”, na verdade coopera com a recuperacdo do empresario em crise — e ndo da
empresa, além de ser morosa e permitir que empresas sem nenhuma viabilidade utilizem do
instituto.

Diante desse cenario, 0 presente estudo se propde a apresentar 0s aspectos principais
da lei de recuperacdo e faléncias que afetam, de fato, a recuperacdo do crédito bancério além
de analisar o projeto de reforma da referida lei, j& em andamento, que pode cooperar com a
melhoria e o fortalecimento da Lei 11.101/2005. Em ultima andlise, 0 objetivo deste trabalho
é verificar se as mudangas propostas no PL 10.220/2018 podem cooperar com a reducdo do

spread bancario no Brasil.

1 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio de Economia Bancéria. Brasilia. 2018. 9 p. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioeconomiabancaria. Acesso em 28 mai. 2019.
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O trabalho esta organizado em trés capitulos, sendo o primeiro voltado a elucidar e
compreender a principal operacdo da atividade bancaria, qual seja, 0 empréstimo de recursos
financeiros, e como sdo compostos 0s juros que incidem nessas operagcdes. Também, o
primeiro capitulo trard informacdes sobre os fatores que afetam o spread e uma comparagdo
entre o spread brasileiro e o spread em outros paises, demonstrando que os juros no Brasil tém
valores muito acima do ideal.

O segundo capitulo trata da Lei 11.101/2005 e as consideracdes a respeito formuladas
pela Febraban e por estudiosos do tema, notadamente na forma como a lei rege a faléncia e a
recuperacdo de empresas e, consequentemente a recuperacdo do crédito bancério,
influenciando diretamente no spread.

Por fim, o terceiro capitulo trard& uma andlise das propostas de mudanga na Lei
11.101/2005, enderecadas no PL 10.220/2018, em curso, e se essas propostas atendem de
certa forma os anseios do setor bancario, corroborando assim, de forma indireta, com uma
perspectiva de reducédo do spread bancario.

A metodologia adotada neste estudo foi bibliografica, com grande enfoque nas
publicacGes especializadas, como aquelas que emanam da Febraban, do Banco Central, e dos
estudiosos do direito bancario e falimentar.

Apesar das diversas consideracfes sobre o spread bancéario inclusas nesse trabalho, o
objetivo de tais explanacdes é apenas o de contextualizar o tema e oferecer ao leitor as
ferramentas para que este compreenda os caminhos que desejamos trilhar. Na realidade, o
presente trabalho visa de fato tratar das alteracdes propostas a Lei 11.101/2005, verificando se
tais modificacdes podem trazer evolugdes as discussdes da recuperacdo do crédito bancario
voltado para as pessoas juridicas, contribuindo com a reducdo do spread oferecido nas
transacgoes.
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1 AATIVIDADE BANCARIA, OS JUROS E O SPREAD BANCARIO

1.1 A ATIVIDADE BANCARIA E OS JUROS

A atividade bancéria esta entre as mais antigas ja registradas e era conhecida desde 0
século V1 a.C. em regides como a antiga Babildnia, o Egito e a Fenicia®.

Por definicdo legal, os bancos séo “pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham
como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediacdo ou aplicacdo de recursos
financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de valor
de propriedade de terceiros” 3.

Desde os primordios, o cerne da atividade bancéaria € o empréstimo de recursos
financeiros a juros®, que nada mais é do que a remuneracéo do capital devida a quem empresta
recursos.

Dessa forma, os recursos do mutuante ficam no poder do mutuério por determinado
periodo, sendo os juros, portanto, o custo do dinheiro no tempo, ou ainda o custo de
oportunidade, ja que o mutuante tem que abdicar dos recursos por aquele tempo, deixando de
aproveita-lo em outra atividade.

No Brasil, o arcaboucgo juridico que norteia a atividade bancéria é razoavelmente
recente, tendo tomado forma com a Lei 4.595/1964, também conhecida como Lei da Reforma
Bancaria. Essa lei extinguiu a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), precursora
do controle do mercado monetéario, e criou o Banco Central, que atua por delegacdo do
Conselho Monetario Nacional (CMN) estabelecendo diretrizes e regulando a atividade
bancéria no Brasil.

Até a criacdo de referida lei, 0 empréstimo de recursos formalizado via contrato de
carater mercantil era regulado pelo Decreto n°22.626/1933, também conhecido como Lei da

Usura. Tal lei vedava a estipulacdo de juros superiores a 12% ao ano, conforme interpretacéo

2 ABRAO, Nelson. Direito Bancario. 16% ed., revista, atualizada e ampliada pelo Desembargador Carlos
Henrigue Abrdo. S&o Paulo: Saraiva, 2016.46 p.

3 Artigo 17 da Lei 4.595/1964.

4 “Constitui o matuo mercantil a principal operacdo ativa dos bancos: “o empréstimo, no genérico sentido,
contrato do qual promana um débito em dinheiro, ou de cousa fungivel, é, pode se dizer, o nucleo central do
sistema creditorio, ou, na expressio de Carabellese, o centro de gravitacdo do comércio bancario”. ABRAO,
Nelson. Direito Bancério. 162, ed., revista, atualizada e ampliada pelo Desembargador Carlos Henrique Abrao.
Séo Paulo: Saraiva, 2016. 119 p.
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sistematica da referida lei com o Cédigo Civil de 1916, vigente a época.

Publicada a Lei 4.595/1964, o CMN passou a deter competéncia para fixar as taxa de
juros das operagdes e dos servigos bancarios, tendo sido consolidado na jurisprudéncia® desde
entdo que as disposicdes da Lei da Usura ndo sdo apliciveis aos integrantes do sistema
financeiro nacional. Ou seja, desde tal alteracdo legislativa, a liberdade de pactuar juros no
Sistema Financeiro Nacional é das partes contratantes, ficando, em ultima seara, sujeita
apenas aos fatores de mercado e da livre concorréncia.

Isso posto, nos cabe agora progredir para a proxima andlise do tema, que compreende

na inteligéncia da formac&o dos juros remuneratdrios bancarios e o conceito de spread.

1.2 O CONCEITO DE SPREAD

Por definicdo, o spread é a diferenca, em pontos percentuais, entre a taxa de juros
pactuada nos empréstimos e financiamentos (taxa de aplicacio) e a taxa de captacao®.

De maneira mais objetiva, é a diferenca que verificamos entre os juros pagos pelos
bancos, para remunerar aqueles que mantém recursos aplicados em poupanga, ou ainda em
conta de deposito, e 0s juros pagos pelos mesmos clientes usuarios de produtos como
empréstimos pessoais e cheque especial.

Para entender melhor esse aspecto, o Banco Central elucida que o spread bancario ndo
corresponde apenas ao lucro auferido pelas instituicdes financeiras na concessdo de
empréstimo ou financiamento, mas todos os custos que as instituicdes financeiras tém para
oferecer aquele produto, que corresponde de fato a um produto e um servico e por isso contém
em sua formula todos os custos administrativos, o risco de crédito — inadimpléncia — e 0s
impostos’.

Objetivamente falando, de acordo com o ICC do Banco Central, em 2018 o spread era

composto pela inadimpléncia (37,2%), seguido de despesas administrativas (27,4%), tributos

5 Stimula 596 do STF “As disposi¢des do Decreto 22.626/33 ndo se aplicam as taxas de juros e aos outros
encargos cobrados nas operacdes realizadas por instituicdes publicas ou privadas, que integram o sistema
financeiro nacional”.

® BANCO CENTRAL DO BRASIL. Juros e Spread Bancario. Série Perguntas Mais Frequentes com
informagdes até junho de 2016. Disponivel em https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-ptbr/FAQs/FAQ%2001-
Juros%20e%20Spread%20Banc%C3%Alrio.pdf. Acesso em 10 fev. 2019.

" Idem.
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e fundo garantidor de crédito (20,6%) e margem financeira dos bancos (14,9%)°8.
Com isso, explicaremos todos os elementos que afetam a taxa de juros cobrada pelos

bancos e o custo da captagéo de recursos de terceiros.

1.3 COMPOSICAO DO SPREAD

Como esclarecido acima, o maior componente da taxa de juros atualmente € a
inadimpléncia, que apesar de estar em constante queda, como veremos mais abaixo, ainda é
muito elevada e prejudica dramaticamente qualquer intencdo de reduzir os valores de spread
praticados.

Os dados do Serasa Experian® revelam que, no final de 2018, o Brasil tinha 63,4
milhdes de pessoas com dividas pendentes, além de 5,3 milhdes de CNPJs negativados. Os
motivos que explicam esses nameros sao claros: (i) desemprego elevado, que gera uma
diminuicdo na renda média das familias brasileiras; (ii) dificuldade da iniciativa privada e do
setor publico de honrar suas obrigaces, atrasando por consequéncia o pagamento de salarios
e outras verbas trabalhistas; e (iii) o descontrole nos gastos e a falta de educacéo financeira,
algo que se verifica em uma grande parcela da populacéo.

Nesse aspecto a realidade é dura: diante de tamanha inadimpléncia, os bancos elevam
o nivel do prémio de risco para garantir seguranca e liquidez, o que consequentemente piora
as perspectivas de quem precisa de crédito e aumenta, inclusive, o proprio risco de
inadimpléncia. Trata-se de um ciclo vicioso e perverso.

Além da inadimpléncia, compdem as taxas de juros as despesas administrativas dos
bancos, que sdo diretamente afetadas pelos altos custos com agéncias bancérias, ainda em
namero muito elevado no pais, custos com funcionarios, seguranca, e com a burocracia
brasileira.

Também contribuem de maneira negativa para a composi¢do do spread os tributos. Os
bancos atualmente arcam com uma aliquota de 25% de imposto sobre a renda e 20% de
Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), enquanto os demais setores da economia

pagam 9% de CSLL. O setor financeiro ainda conta com Imposto sobre OperagOes

8 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancéria. Brasilia. 2018. 9 p. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioeconomiabancaria. Acesso em 28 mai. 2019.

® SERASA EXPERIAN. Conheca as 7 principais causas de inadimpléncia no Brasil hoje. Pesquisa publicada em
2018. Disponivel em https://www.serasaexperian.com.br/consultaserasa/blog/conheca-as-7-principais-causas-de-
inadimplencia-no-brasil-hoje. Acesso em 31 mar. 2019.
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Financeiras (IOF) em todos os empréstimos para pessoas fisicas e juridicas, PIS e Cofins
sobre as receitas liquidas de intermediacéo financeira (o0 Brasil € um dos poucos paises que
tributa a intermediacdo financeiral®) e ISS sobre os servicos bancarios.

Ou seja, sdo varios impostos que se sobrepdem e que devem ser embutidos nos juros
da transacdo para que a operacdo empresarial e a atividade bancaria se justifiquem.

Por fim, mas ndo menos relevante, o lucro dos bancos fecham a conta do spread e
tomam uma fatia de aproximadamente 15% da conta.

De acordo com a Febraban, o lucro dos bancos e garantia de solidez empresarial e um
parametro de confianca popular, mas ha de se questionar: € por isso que os lucros tem de ser
tdo elevados (“lucros jamais vistos no cenario da historia republicana”, segundo Abrdo com
relagdo a presente década'!)?. Ademais, também segundo a Febraban, ndo se deve atribuir os
indices de lucros atuais a falta de competicdo no Brasil*?, tampouco a concentracdo de
mercado. 1sso porque uma série de novos negdcios, como 0s bancos digitais, estdo surgindo
por meio das denominadas fintechs'®', e isso representa competicéo direta e acirrada com os
gigantes do setor financeiro que ocupam as pragas brasileiras. Mesmo assim, esse mercado
ainda é muito insipiente e s6 permitiria que fizéssemos andlises e conclusdes do tipo
precipitadas (poderao as fintechs criar mais competitividade entre as instituicdes financeiras e
ajudar a derrubar as altas taxas de juros praticadas?).

Nesses termos, ndo nos cabe definir se os lucros bancarios séo de fato muito altos ou
se € mesmo 0 que se espera desse modelo de negdcio, mas sim o carater objetivo e 0s

interesses que norteiam essa questdo. Se por um lado os bancos e o governo almejam

10 FEBRABAN. Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil — Uma proposta dos bancos ao governo,
Congresso, Judiciario e a sociedade. Sao Paulo: Febraban, 2018. 100 p.

11 ABRAO, Nelson. Direito Bancario. 162 ed., revista, atualizada e ampliada pelo Desembargador Carlos
Henrigue Abrdo. Sdo Paulo: Saraiva, 2016.534 p.

12 Um estudo do BID revela que “There is no evidence that higher concentration increased credit costs or
lowered credit levels in Latin America”. BANCO INTER-AMERICANO DE DESENVOLVIMENTO (BID).
Unlocking Credit: The effects of market structure in the quest for deep and stable bank lending, Washington:
2005.

13 FEBRABAN. Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil — Uma proposta dos bancos ao governo,
Congresso, Judiciario e a sociedade. Sdo Paulo: Febraban, 2018. 48 e 49 p.

14 De acordo com o Senador Armando Monteiro (PTB-PE), as inovacdes tecnolégicas podem reduzir os spreads
bancérios. O aumento da concorréncia, a maior velocidade nas transacGes e a redugdo dos custos operacionais e
administrativos sdo vantagens que jogardo a favor dos consumidores a medida que avangar a tecnologia no setor
financeiro. Neste contexto, ganha relevancia o papel das chamadas fintechs (...). SENADO FEDERAL.
Disponivel em https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2018/12/04/desenvolvimento-tecnologico-e-arma-
para-reduzir-spread-bancario-avalia-relatorio-da-cae. Acesso em 14 abr. 2019.
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fomentar o setor de crédito diminuindo o spread (o aumento no volume de empréstimos seria
mais rentadvel do que aumentar individualmente o lucro nas transagdes), por outro nao é do
interesse dos proprios bancos diminuir seus lucros ou do Estado perder arrecadagéo.

Essa matematica e todo o restante que veremos a seguir nos mostram o resultado dessa
verdade inexoravel do porqué os juros sao elevados no Brasil: a inadimpléncia é um problema
sério e estrutural, os custos financeiros sdo altos, assim como 0s custos operacionais, a

tributacdo sobre a renda € a segunda mais alta assim como a lucratividade.

1.4 OUTROS FATORES QUE AFETAM O SPREAD

Além do acima exposto, vale mencionar os outros fatores macroeconémicos e
microecondémicos que atingem as taxas de juros de maneira indistinta no Brasil.

Com relacdo aos fatores macroecondmicos, afetam o spread diretamente as variacfes
da taxa SELIC, sempre em patamares muito acima dos desejaveis, as questdes politicas,
notadamente as suas mais variadas instabilidades (que é muito mais uma regra no Brasil do
que uma excecdo), o desemprego, a inflagdo, a divida publica, as intervencdes do governo no
mercado de crédito, a inseguranca juridica e a confianca nas instituices (ou a falta dela).

Ja com relacdo as questdes microecondmicas, podemos citar o desenvolvimento da
economia brasileira, que teve um generoso crescimento econdmico de 2003 a 2014 (crédito
bancario ao setor privado representando por 52% do PIB), mas que nos ultimos anos foi
fortemente afetado pela crise e pela elevacdo da divida publica, diminuindo o crédito bancario
ao setor privado de 52% para 46,4% do PIB.

Esses sdo dados do Banco Central, que mostram que desde 2017 o mercado de crédito
tem retomado suas atividades lentamente pari passu a melhora da atividade econémica. Ao
final de 2018 a relagéo crédito/PIB atingiu 47,4%*°, ainda bem atras dos 52% verificados em
2015.

Outro fator que contribui diretamente para a composicéo das taxas de juros, mas agora
de maneira personalissima, é o risco de crédito de cada tomador, sendo esse provavelmente o
unico critério sobre o qual o consumidor tem ingeréncia para contribuir com a reducéo. No
entanto, e de maneira muito injusta, esse fator afeta menos o spread do que deveria devido a

falta de informacdes que os bancos tém sobre o credito ndo bancario e o fluxo de pagamentos

5 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em
https://www.bch.gov.br/estatisticas/estatisticasmonetariascredito. Acesso em 10 fev. 2019.



19

de outras naturezas que seus clientes e ndo clientes tém. Com menos informacdo, os bancos
realizam avaliacOes superficiais e ndo sdo capazes de individualizar da melhor forma o valor
que sera cobrado de juros. Ao final, aqueles que pagam suas obrigacGes em dia arcam com
spread maior para viabilizar a realizacdo de transa¢des daqueles cujo pagamento é duvidoso.

Além disso, existem os fatores provenientes do custo de captacdo, dos quais
destacamos o numero elevado de empréstimos proveniente dos bancos pablicos e a grande
oferta de créditos direcionados, que por sua vez séo subsidiados (funcionam de acordo com a
vontade do regulador e ndo com as regras de mercado). Esses aspectos resultam na
inexisténcia de uma competicdo justa entre bancos publicos e privados (bancos publicos tem
um custo de captacdo muito inferior) e no subsidio cruzado, onde os tomadores de crédito
livre pagam a conta pelo crédito subsidiado, que atende apenas setores especificos.

De acordo com Banco Mundial “O extenso uso do crédito direcionado esta associado a
custos fiscais significativos, tem implicacdes para a politica monetaria e ha evidéncias de que
ele compromete a eficiéncia do livre mercado e crédito®. No entanto, essa ainda é a politica
publica que o Governo utiliza para garantir, por exemplo, financiamentos imobiliarios e ao
setor produtivo, via BNDES.

Também sofrem duras criticas a obrigatoriedade do recolhimento compulsorio’, que
ja foi muito utilizado ao redor do mundo, mas que hoje é considerado um modelo
ultrapassado de controle!®. Atualmente, o compulsério representa 25% dos valores dos
depdsitos a vista (entregues ao Banco Central sem qualquer remuneragdo como retorno), 34%
dos depositos a prazo (com remuneracdo de 100% da SELIC) e 20% dos depdsitos em
poupanca, sendo que nesse caso a remuneracao € igual a poupanca.

Ao final, todos esses fatores influenciam no spread e, como pudemos ver, sdéo muito

6 THE WORLD BANK. Notas de politicas publicas - Por um ajuste justo com crescimento compartilhado.
Brasil: 2018. Disponivel em https://www.worldbank.org/pt/country/brazil/brief/brazil-policy-notes. Acesso em
14 abr. 20109.

17«0 recolhimento compulsoério é mais um dos mecanismos que o0 Banco Central tem a disposicdo na sua caixa
de ferramentas na manutencao da estabilidade financeira e de combate a inflacdo. Trata-se de parcela do dinheiro
dos correntistas que os bancos sdo obrigados a manter depositada no BC. Embora tenham sido criados,
originalmente, para influenciar a quantidade de moeda na economia, 0s recolhimentos compulsoérios assumem
também o papel de “colchdes de liquidez”, isto é, reservas de emergéncia que podem ser utilizadas pelas
instituicdes financeiras, a critério do BC, em situagdes de crise como a que ocorreu em 2008. Além disso, na
medida em que parte dos recursos captados pelos bancos fica recolhido no Banco Central, estes emprestam
menos do que poderiam, reduzindo, assim, a sua exposi¢cdo ao risco de crédito (risco de “calote”)”. BANCO
CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/recolhimentoscompulsorios. Acesso em 31 mar. 2019.

18 FEBRABAN. Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil — Uma proposta dos bancos ao governo,
Congresso, Judicidrio e a sociedade. Sdo Paulo: Febraban, 2018. 104 p.



20

particulares do Brasil, que por todas as suas instabilidades econémicas e regramentos
protecionistas e intervencionistas, sdo antagonicos a livre concorréncia e acabam por tornar 0s

juros praticados aqui extremamente elevados.

1.5 O ELEVADO SPREAD BRASILEIRO E O SPREAD EM OUTROS PAISES -
DESENVOLVIDOS E EMERGENTES

Historicamente, os juros sempre foram mais altos no Brasil do que em outros paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Isso ndo surpreende muito quando consideramos o
qudo jovem é esse pais e quantas crises econémicas e de governabilidade foram vividas (nos
anos 1990 o spread bancéario médio no Brasil era superior a 50%, enquanto a média dos outros
paises da América Latina era de 10% a 15% ao ano)'®. Atingimos o auge da estabilidade
financeira e monetaria com a aprovacdo do plano real, e isso faz menos de trinta anos.

Para llan Goldfajn, ex-presidente do Banco Central, “A redugdo estrutural e
sustentavel do custo do crédito € parte de um conjunto de reformas microeconémicas para o
aumento da eficiéncia e da produtividade da economia.”®® Ou seja, como também proposto
pela Febraban, reduzir o custo de crédito depende de diversos fatores e de contribuicdes de
todos setores da sociedade.

Como se pode ver mais abaixo, na Figura 1, as taxas de juros e o spread bancério
apresentaram trajetéria estrutural de queda nas Ultimas duas décadas, junto com a
inadimpléncia que, como ja dissemos, é a grande vild do alto indice do spread no Brasil.

Na realidade, esses numeros estdo diretamente ligados, pois o spread ndo reduziu

apesar da inadimpléncia, mas reduziu em unissono com a inadimpléncia.

19 DURIGAN JUNIOR, Carlos Alberto. Fatores macroecondmicos, indicadores industriais e o spread bancério
no Brasil. Dissertacdo de mestrado na Universidade de Séo Paulo, 2015. 2 p.

20 GOLDFAJN, llan. Painel Projeto Spread Bancario. Brasilia, 2017. Disponivel em
https://www.bch.gov.br/pec/appron/apres/Apresentacao_llan_Goldfajn_Painel_Projeto_Spread%20Bancario.pdf.
Acesso em 06 abr. 2019.
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Figura 1

Evolugédo do Spread e Inadimpléncia
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Mas mesmo apesar da constante e lenta queda verificada, o spread bancério no Brasil é
mais alto quando comparado com paises emergentes e desenvolvidos, de acordo com uma
pesquisa contratada pela Febraban. O estudo é datado de 2017%* e comparou o spread cobrado
pelos cinco maiores bancos do Brasil e 0s cinco maiores bancos de outros doze paises: Africa
do Sul, Alemanha, Austrélia, Chile, Coldmbia, Coreia do Sul, Estados Unidos, Reino Unido,
india, México, Russia e Turquia.

O resultado foi irrefutavel: em 2016 o Brasil tinha um spread na faixa de 22% ao ano,
enguanto o México tinha uma taxa de 9,1% e os demais paises tinham spreads abaixo de 5,5%
ao ano.

Por todo o exposto, pudemos verificar que, no Brasil os mais diversos aspectos que
compde ou influenciam as taxas de juros fazem isso de maneira negativa, prejudicando o
consumidor. Esse sim, o mais afetado em toda essa narrativa, paga muito mais caro do que
precisaria para obter empréstimos essenciais para custear seu imdvel, seu carro ou seu novo

negécio, desacelerando o crescimento econdémico do pais como um todo.

21 FEBRABAN. Estudo do Spread Bancario. 2017. Disponivel em
https://portal.febraban.org.br/pagina/3210/52/pt-br/estudo-spread. Acesso em 10 fev. 2019.
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2 ALEI 11.101/2005 E O SPREAD BANCARIO

2.1 LEI 11.101/2005 E SEU PAPEL NAS DISCUSSOES SOBRE O SPREAD

Dentre todos os fatores acima descritos, que compde o spread e as discussdes para sua
reducdo, optamos por tratar da Lei 11.101/2005 e, posteriormente, do que estéd sendo feito em
seu ambito para melhorar os seus institutos, tornando-a mais eficaz e, eventualmente,
cooperando com as discussoes de reducdo do spread.

Quando a Lei 11.101/2005 entrou em vigor, o mercado criou expectativas
possivelmente exageradas de que o novo regramento de faléncias e recuperacdo ajudaria a
reduzir drasticamente o spread. Isso porque a lei deveria modernizar e contribuir para o
processo de recuperacdo do crédito das empresas falidas e principalmente das empresas em
recuperagio®??3,

De acordo com o Banco Central:

diversas iniciativas foram aprovadas nos &mbitos do Poder Executivo e do Poder
Legislativo para reduzir o risco de inadimpléncia e os custos associados &
morosidade da cobranca judicial, destacando-se: (...) Aprovacdo da Lei de
Faléncias e de alteracdes no Cadigo Tributario Nacional®*.

Ou seja, a Lei 11.101/2005 foi realmente vista como algo que tinha potencial para
contribuir com a melhoria da inadimpléncia e a recuperacgdo do crédito, apesar do realismo de
alguns que o instituto por si s6 ndo resolveria o0 problema das taxas de juros escorchantes da

realidade brasileira®.

22 LOBO, Jorge. Criticas ao projeto de lei de recuperagdo da empresa. Sdo Paulo. 2004. Disponivel em
https://www.migalhas.com.br/dePeso/16,M18426,51045-
criticas+ao+projeto+de+lei+de+recuperacao+da+empresa. Acesso em 14 abr. 2019.

2 ABRAO, Nelson. Direito Bancario. 162 ed., revista, atualizada e ampliada pelo Desembargador Carlos
Henrigue Abrdo. Sdo Paulo: Saraiva, 2016. 531 p.

2 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Juros e Spread Bancario. Série Perguntas Mais Frequentes com
informagdes até junho de 2016. 14 p. Disponivel em
https://www.bcbh.gov.br/content/cidadaniafinanceira/Documents/publicacoes/serie_pmf/FAQ%2001-
Juros%20e%20Spread%20Banc%C3%Alrio.pdf. Acesso em 06 abr. 2019.

% De acordo com o Prof. Newton de Lucca, “Dir-se-4, com infinita dose de razdo, que o instituto da recuperagéo,
s6 por si, ndo resolvera o problema das taxas de juros escorchantes. E verdade. Mas ele n&o deixa de ser um sinal
do legislador para uma prioridade que deve ser buscada, ou seja, a manutencdo da unidade produtiva, desde que
viavel. Se assim &, parece estar mais do que na hora de identificarem-se as causas de tantas empresas quebrarem
a fim de que o mal seja reparado”. O Professor trata desse aspecto apds apresentar uma série de ocasifes em que
devedores foram executados por valores exorbitantes de juros sobre dividas em valores infinitamente menores.
DE LUCCA, Newton e Simao Filho, Adalberto (coord.). Comentérios a Nova Lei de Recuperacdo de Empresas
e de Faléncias. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005. 31 p.
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Mesmo assim, a verdade dos fatos € que a lei, que hoje ja possui 14 anos completos,
modernizou consideravelmente a sua antecessora (Decreto-Lei n® 7.661, de 21 de junho de
1945) e trouxe o instituto da recuperacdo para a realidade brasileira. Desde quando a lei
entrou em vigor até maio de 2018, o Brasil registrou 10.286 pedidos de recuperacdo e 31.128
pedidos de faléncia?®. Esses sdo os dados do Serasa Experian, conforme explica o INRE, que
ainda ressalta que 8.159 pedidos de recuperacdo foram deferidos e 13.327 faléncias foram
decretadas (reducdo nos processos falimentares de aproximadamente 30% no primeiro ano da
lei, 50% no segundo e 60% no terceiro). Somente em 2016, foram 1863 pedidos de
recuperacao judicial, nimero esse que é 44,8% maior do que os registrados em 2015%".

De maneira mais objetiva, verifica-se que muitas empresas que tinham como destino
certo a faléncia, puderam se beneficiar do instituto da recuperacao para ter novo félego e uma
nova chance para o seu negdcio.

No entanto, os mesmos fatos também possuem um lado negativo: apenas 7% das
empresas que solicitaram recuperacdo judicial nesses Ultimos 14 anos voltaram a operar,
sendo que 73% das agOes ainda continuam tramitando, o que prova a falta de efetividade da
legislacdo e até do Judiciario.

Em decorréncia disso, de acordo com um estudo publicado pela Febraban, uma
instituicdo financeira recupera apenas 16% do valor do bem oferecido em garantia nos
processos de faléncia, contra 69% em outros paises?®. Para os bancos, o resultado disso é
claro: a recuperacdo do crédito ndo se viabiliza e o empresario se beneficia desse processo
moroso e ineficiente?®, principalmente porque sua empresa deveria falir, e ele sofrer as
consequéncias dessa decisdo (inabilitacdo empresarial), e ao invés disso o empresario obtém
um novo periodo de anos para se reerguer.

De acordo com Pedro Villas Bbas em trabalho desenvolvido sobre o tema (A

2 INRE. STJ relembra casos de recuperacéo judicial e faléncia julgados pela corte. Sdo Paulo. 2018. Disponivel
em http://www.inre.com.br/2018/09/10/stj-relembra-casos-de-recuperacao-judicial-e-falencia-julgados-pela-
corte/. Acesso em 14 abr. 2019.

2" Exposicdo de Motivos n°00053/2018 do Ministério da Fazenda para o Projeto de Lei 10.220/2018 datada de 3
de maio de 2018.

28 SENADO FEREAL. Spread Bancério no Brasil. GT de Reformas Microecondmicas da CAE/Senado. Senador
Armando Monteiro. Maio de 2017. Disponivel em https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=7302968&ts=1553268243746&disposition=inline. Acesso em 14 abr. 2019. 6 p.

2 FEBRABAN. Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil — Uma proposta dos bancos ao governo,
Congresso, Judiciério e a sociedade. S&o Paulo: Febraban, 2018. 75 p.
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Influéncia da Lei de Faléncias no Spread Bancario®), a lei tem impacto direto no spread, pois
tem carater de decisdo do agente econdmico quando se trata da concessao de crédito. Alias, é
possivel concluir que alteragcdes no regramento da recuperacdo de empresas trariam beneficios
bem maiores a discussdo da reducdo do spread do que mudancgas nos dispositivos de faléncia
da lei. Isso porque a recuperacdo, aléem de mais recorrente no momento atual, tem condao
maior de viabilizar a recuperacdo de créditos as instituicdes financeiras, e isso seria de fato
um bom argumento para reduzir o spread.

O acima revela que, apesar da modernizacdo do regramento de faléncia e da
inauguracdo da recuperacdo no contexto brasileiro, a lei possui falhas e também é afetada por
outros fatores que ndo contribuem para o seu sucesso (como é o caso da morosidade do
judiciério, que atinge indistintamente todo e qualquer processo).

Tendo isso em mente, devemos considerar também que a recuperacao de empresas nao
passa apenas pela existéncia de uma lei moderna e eficaz, mas também de contribuicdes que

partem do Estado e principalmente das instituicdes bancarias. Como sinaliza Nelson Abr&o®!:

razoavel supor que sem investimentos e alocacdo de recursos, mediante a
participacdo do setor bancdrio, a recuperacdo de grandes empresas apresentam
dificuldades enormes (...). Elementar constatar que os investimentos dos credores
ou mesmo de bancos parceiros das empresas em crise com descontos de titulos,
antecipagdes, e outras operacdes, todos esses fatores sdo preponderantes ao fluxo
de caixa e formac&o do capital de giro indispensavel a recuperacéo eficaz.

Isso posto, vale trazer como subsidio ao tema aqui abordado as criticas formuladas ao
longo dos Gltimos anos contra a Lei 11.101/2005.

2.2 LEI DE RECUPERACAO DAS EMPRESAS OU DO CREDITO BANCARIO?

%0 No conjunto, nos pareceu claro que a componente risco de inadimpléncia/faléncia sobre o spread tem um
carater de decisdo do agente econdmico, e que este pode usar qualquer das informagdes associadas as quatro
séries, de inadimpléncia e faléncia, como elemento independente e parcialmente preditivo do risco. (...) Mais
importante, em cada um dos quatro modelos, comparando as médias, antes e depois da lei, das participagdes do
risco de ndo pagamento sobre o total do spread no més, foi possivel rejeitar a hipétese de que essas médias eram
iguais, com probabilidade maior que 99%. Em outras palavras, o impacto da lei foi real. Essa conclusdo é
importante porque é uma indicacdo quantitativa e estatistica de que a lei de faléncias de fato teve impacto sobre o
spread, confirmando a expectativa tedrica de que isso deveria ocorrer. Se antes ndo sabiamos até que ponto os
problemas da lei antiga eram uma desculpa que permitia aos bancos cobrar juros excessivamente altos, e até que
ponto o efeito da lei j& era sabido, poderemos daqui por diante, como bdnus, usar analises quantitativas como as
desse trabalho para quantificar exageros, possivelmente com séries melhores e mais detalhadas. VILLAS BOAS,
Pedro Meirelles. A influéncia da Lei de Faléncias no Spread Bancario. Dissertacdo (mestrado profissional) -
Escola de Economia de Séo Paulo. So Paulo: 2010.

31 ABRAO, Nelson. Direito Bancario. 162 ed., revista, atualizada e ampliada pelo Desembargador Carlos
Henrique Abrdo. So Paulo: Saraiva, 2016. 528 e s. p.
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Defensores do direito falimentar e da recuperacdo das empresas ndo pouparam
esforcos para alvejar a Lei 11.101/2005 quando esta foi aprovada alterando a classificacdo dos
créditos. A nova lei deu preferéncia aos credores com garantia real em detrimento do crédito

tributario, de cunho social e interesse coletivo.

Art. 83. A classificacdo dos créditos na faléncia obedece a seguinte ordem: | — 0s
créditos derivados da legislacéo do trabalho, limitados a 150 (cento e cinquenta)
salarios-minimos por credor, e os decorrentes de acidentes de trabalho; Il -
créditos com garantia real até o limite do valor do bem gravado; Il —
créditos tributarios, independentemente da sua natureza e tempo de constituicéo,
excetuadas as multas tributarias; (...) (grifos nossos).

Enquanto os bancos alegam que a Lei 11.101/2005 “¢ uma prote¢do dos interesses do
empresario brasileiro”?, outros dizem que a lei na verdade visou diminuir os riscos para as

instituigdes financeiras, como afirma Venosa:

Na legislagdo anterior, os créditos tributarios antecediam os com garantia real e a
razdo da modificacdo dessa ordem, certamente, deveu-se ao fato de serem as
InstituicBes Financeiras, geralmente, os credores com garantia real. Ao elevar
esses créditos a posicdo mais privilegiada, o legislador intencionou diminuir o
risco de recuperagdo do crédito e, consequentemente, o spread de risco
praticado.)®

Também de acordo com Professor Julio Sergio Gomes de Almeida, em entrevista
divulgada apés aprovagdo da Lei 11.101/2005, “essa € uma lei feita para os bancos, ela ndo
contempla o lado do emprego e da recuperacdo das empresas em dificuldades, pois suspende
por apenas 180 dias a execugdo de garantias nos processo de recuperago judicial3*,

O relator do PL 71/2003, que deu origem a Lei 11.101/2005, Senador Ramez Tebet do
Mato Grosso do Sul, que chegou a ocupar a presidéncia do senado de 2001 a 2003, defendeu
no seu parecer a preservacdo do crédito com garantia real na faléncia para impulsionar o

crédito no pais e baratear o seu custo.

32 FEBRABAN. Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil — Uma proposta dos bancos ao governo,
Congresso, Judicidrio e a sociedade. Sdo Paulo: Febraban, 2018. 73 p.

33 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil; direito empresarial/Silvio de Salvo Venosa, Claudia Rodrigues. 4.
Ed. Séo Paulo: Atlas, 2012. 348 p.

34 BALBI, Sandra. Lei de Faléncias beneficia banco, vé analista. Folha de Sdo Paulo, 16 dez. 2004. Disponivel
em https://www1.folha.uol.com.br/fsp/dinheiro/fil612200435.htm. Acesso em: 2 jun. 2019.
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E necessario que a garantia real do crédito no Brasil — a exemplo do que ocorre
na grande maioria dos paises desenvolvidos — seja efetiva, a fim de que haja
estimulo a concessao de financiamentos e, assim, promova-se o investimento dos
recursos financeiros na atividade produtiva, a expansdo do acesso ao crédito e
seu barateamento, com a reducdo do chamado spread bancério.

Mas esse argumento ndo foi convincente a todos. O Professor José Francelino de
Araujo, estudioso dos temas falimentares a autor de varias obras, foi enfatico ao questionar o0s
interesses por tras dessa deciséo e ndo acredita que tal efeito pudesse, de fato, reduzir os juros
no Brasil.

Pela primeira vez a Lei de Faléncias retira a preferéncia dos créditos fiscais (...)
colocando depois da preferéncia do crédito com garantia real. (...) O argumento
usado por aqueles que conseguiram inverter essa situacdo cadtica € infantil, um
abuso e uma agressdo a inteligéncia dos profissionais do direito falimentar, da
economia, da contabilidade e dos administradores de empresa, sem contar 0s
analistas e cientistas politicos. A filosofia que norteou tal mudanca é aquela que
“tem em vista atenuar, e criar com esse mecanismo, as condigdes para o
barateamento dos juros bancérios, medida que viria a acentuar, ainda mais, o
desenvolvimento econdmico do Brasil, em atendimento ao prdprio interesse
publico”. Data maxima vénia, esse argumento ndo convence ninguém, salvo os
lobistas do sistema bancério, que meteram goela abaixo do Congresso Nacional,
essa protecdo descabida de uma classe que ja é a mais privilegiada, mais rica e
poderosa do pais. Esperamos sentados os juros baixos dos bancos!%®

Enfim, se o interesse do legislador pétrio era de fato diminuir o spread, fomentando o
mercado de crédito no Brasil, ja vimos que de fato houve uma reducdo do spread nas ultimas
décadas desde a vigéncia da Lei 11.101/2005, mas isso pode ser atribuido ao regramento da
referida lei? Provavelmente ndo, sendo apenas um elemento dentro de um conjunto de outros
fatores.

Mas se ndo é claro concluir quem a Lei 11.101/2005 tentou beneficiar, € facil verificar
quem ela acabou por prejudicar: o erério. Rebaixado na classificacdo de créditos, tornou-se
mais improvavel a sua recupera¢cdo no ambito de uma faléncia (muitas vezes, os méveis e 0s
imoveis sdo os Unicos bens da massa falida, entregues em garantia real aos bancos que
tiveram o cuidado — e sempre tem — de resguardar seus créditos da melhor forma).

De acordo com o INRE, em 2018 as empresas em recuperacao judicial deviam apenas
em impostos R$ 455 bilhGes, valor suficiente para eliminar o rombo fiscal de R$ 161 bilhGes

previstos para 0 mesmo ano®®.

3 ARAUJO, José Francelino de. Comentarios a lei de faléncias e recuperacio de empresas. Sdo Paulo: Saraiva,
2009. 181 p.

% EMPRESAS em recuperagdo judicial devem R$ 455 bilhdes em impostos. Estado de Sdo Paulo, Sdo Paulo.
Caderno de Economia e Finangas. 30 nov. 2018. Disponivel em https://www.dci.com.br/economia/empresas-em-
recuperac-o-judicial-devem-r-455-bilh-es-em-impostos-1.745021. Acesso em 14 abr. 2019.
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Da mesma forma, criticas foram feitas aos dispositivos da lei que tratam da
recuperacdo de empresas. De acordo com Nelson Abrdo, os credores na recupera¢do tém

poderes supremos que acabam por dificultar e até impossibilitar a recuperagdo de empresas.

A soberania atribuida a assembleia de credores, passando o tempo de andlise e
reflexdo sobre a lei, veio corroborar nosso ponto de vista no sentido de que
muitos poderes conferidos aos titulares de créditos ou por eles representados
significam minar a resisténcia da empresa em direcdo a recuperago.¥’

Outro ponto relevante da Lei 11.101/2005 que merece destaque (e criticas) é aquela
que circunda a chamada “trava bancaria”. Esse dispositivo incorporado pelo artigo 49 da Lei
11.101/2005 ¢ claro em ndo submeter aos efeitos da recuperacdo os créditos listados no
paréagrafo 3°, conforme transcrito abaixo.

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

83° Tratando-se de credor titular da posi¢do de proprietario fiducidrio de
bens moveis ou imdveis, de arrendador mercantil, de proprietario ou promitente
vendedor de imdvel cujos respectivos contratos contenham clausula de
irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em incorporag6es imobiliarias, ou
de proprietario em contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito ndo
se submetera aos efeitos da recuperacao judicial e prevalecerdo os direitos de
propriedade sobre a coisa e as condi¢fes contratuais, observada a legislacdo
respectiva, ndo se permitindo, contudo, durante o prazo de suspensdo a que se
refere 0 § 40 do art. 60 desta Lei, a venda ou a retirada do estabelecimento do
devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade empresarial. (grifos
N0ss0s).

No caso em tela, a denominada trava bancaria seria uma garantia fiduciaria de
recebiveis que a empresa, antes da recuperacdo, outorgou ao banco de maneira a obter
empréstimos mais oportunos. E uma garantia notoriamente bancaria, que ao ser oferecida ao
banco, possibilita a entrega de uma seguranca ao credor € a0 mesmo tempo prejudica, e
muito, o fluxo de caixa da empresa, bem como o desenvolvimento de seus negocios.

Ocorre que, em um cenario de recuperacao, os recebiveis futuros da empresa sao o seu
maior e melhor ativo, e esses ficam de fora quando j& dados em garantia a uma instituicéo
financeira especifica.

O assunto divide a jurisprudéncia patria, existindo inclusive casos de divergéncia

3 ABRAO, Nelson. Direito Bancario. 162 ed., revista, atualizada e ampliada pelo Desembargador Carlos
Henrigue Abrdo. S&o Paulo: Saraiva, 2016. 529 p.
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dentro dos mesmos tribunais®%. A decisio em voga mais recente é a da recuperacéo judicial
da Livraria Cultura, que repassa ao banco credor o crédito oriundo das vendas a cartdo,
depositando-o em uma conta vinculada. Com isso, a recuperacdo da gigante do setor se torna
dificil ou quase impossivel. Por esse motivo, 0 juizo paulista* da demanda decidiu que o
bloqueio dos recursos ndo deveriam mais ocorrer com relacao ao valor que fosse essencial a
recuperacdo da empresa, permanecendo a instituicdo financeira com o total restante. Essa
decisdo vai contra a decisdo mais recente do Superior Tribunal de Justica que disse justamente
o0 contrario®, em resposta ao recurso especial da Régia Comércio de Informatica Ltda., em
tramite em Goias.

Com relacdo ao assunto, o professor Manoel Justino ensina o seguinte sobre a quebra

das travas bancarias:

Poderia conduzir a bom caminho, no sentido de permitir decisdo por parte do
juiz da recuperacdo que, se entendesse que os Vvalores eram essenciais a
recuperacdo, poderia liberar parte do numerario em favor do banco credor e parte
em favor do recuperando. O sistema passaria a funcionar, aproximadamente
como ocorre quando ha penhora de porcentagem do faturamento, cuidado que os
juizes tomam ja ha muito tempo, para evitar o esvaziamento de empresas
devedoras em execugao singular.*?

Esse parece ter sido também o entendimento da 22 Vara de Faléncias e Recuperacgdes

Judiciais do Foro Central S&o Paulo, mas é impossivel ndo notar a subjetividade intrinseca

38 Agravo de Instrumento Recuperacédo Judicial. Cédula de crédito bancario com cessdo fiduciaria de direitos.
Registro realizado em data posterior ao pedido de recuperacdo judicial. A liquidagdo antecipada dos contratos
afeta a recuperacéo judicial. Determinacdo a que a instituicdo financeira abstenha-se de proceder a descontos
(autoliquidacgdo), libere as travas bancéarias e promova a restituicdo de valores ja bloqueados sob pena de
multa diaria. Possibilidade. Incidéncia da Stmula n. 60 do TJSP. Insurgéncia recursal desmotivada. Agravo
ndo provido. Dispositivo: Negam provimento. (TJ-SP - Al: 20809264620148260000 SP 2080926-
46.2014.8.26.0000, Relator: Ricardo Negrdo. Data de Julgamento: 10/12/2014, 2% Cémara Reservada de
Direito Empresarial, Data de Publicacdo: 12/12/2014). (grifos nossos)

% SOmula 62 do TJSP DJE 14/04/2011: Na recuperacdo judicial, é inadmissivel a liberagdo de travas
bancérias com penhor de recebiveis e, em consequéncia, o valor recebido em pagamento das garantias deve
permanecer em conta vinculada durante o periodo de suspensdo previsto no § 4° do art. 6° da referida lei. (grifos
N0SS0S)

40 23 Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais do Foro Central Civel da Comarca de Sao Paulo/SP.

41 Recurso Especial. Recuperagéo judicial. Cessdo de crédito/recebiveis em garantia fiduciaria a empréstimo
tomado pela empresa devedora. Retencdo do crédito cedido fiduciariamente pelo juizo recuperacional, por
reputar que o aludido bem é essencial ao funcionamento da empresa, compreendendo-se, reflexamente, que se
trataria de bem de capital, na diccdo do § 3° in fine, do art. 49 da Lei n. 11.101/2005. Impossibilidade.
Definicéo, pelo STJ, da abrangéncia do termo "bem de capital”. Necessidade. Trava bancéria restabelecida.
Recurso Especial provido. (grifos nossos)

4 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005:
comentada artigo por artigo. / Manoel Justino Bezerra Filho. 112 ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2016. 165-166 p.
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dessa decisdo e a inseguranca juridica que toda essa divergéncia traz. Mais uma vez, estamos
diante de uma incerteza enorme por parte das instituicbes bancérias, que acreditam estar
obtendo uma boa garantia na hora de conceder o empréstimo e acabam vendo essa mesma
garantia se esvaziar nas decisdes judiciais. Por outro lado, sem a quebra das travas bancérias,
a recuperacdo de empresas fica realmente fadada ao fracasso, notadamente quando estamos
tratando, por exemplo, de um comércio como o da Livraria Cultura que depende diretamente
dos recebiveis de suas vendas.

Dessa forma, concluimos neste capitulo que a Lei 11.101/2005, que sofre criticas do
setor bancario, pode também ser vista como um regramento que favorece e muito as
instituices financeiras, e que ja poderia ter contribuido para a reducdo do spread desde sua
vigéncia, principalmente por trazer tantos beneficios e alternativas aos bancos. Mesmo assim,
a lei ndo é vista dessa forma, e isso também se deve a inseguranca juridica que emana dos
tribunais, que alternam seus entendimentos com base no caso concreto e renegam 0S
dispositivos claros da lei a margem de meras interpretacdes.

Aos olhos dessa autora, parece claro reconhecer que, apesar das criticas, estamos
melhores com o regramento da Lei 11.101/2005 do que estariamos sem ele. Mesmo assim,
existem pontos de melhoria que devem ser enfrentados pelo Legislativo, e até pelo Judiciario,
se 0 objetivo for cooperar com o progresso da atividade empresaria e garantir a melhor forma

de recuperacdo do crédito bancéario (diminuindo o spread, por consequéncia).
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3 AS PROPOSTAS DE MUDANGCA DA LEI 11.101/2005 E AS PERSPECTIVAS
PARA A REDUCAO DO SPREAD

3.1 AS MUDANCAS NA LEI 11.101/2005 — O PL 10.220/2018

De acordo com o ex presidente do Banco Central, faz parte da agenda do banco atuar
em medidas que afetem o spread, sendo uma delas a “Melhoria na Lei de Recuperagio
Judicial”, processo esse que esta sendo liderado pelo entdo Ministério da Fazenda, hoje
Ministério da Economia.*®

O Senado Federal, em reunido da Comissdo de Assuntos Econdmicos que discutiu
largamente o tema da reducdo do spread, defendeu a aprovacdo da chamada nova Lei de
Faléncias (PL 10.220/2018) e entendeu que é necessario fortalecer o sistema de garantias,
reduzir assimetrias e rigidez informacional e a inseguranca juridica no cumprimento dos
contratos:

Aprovacdo da nova Lei de Faléncias (PL 10.220/2018), fortalece garantias reais
dos credores, na medida em que essa proposicdo permite uma taxa de
recuperagdo mais elevada de recursos emprestados as empresas com a
priorizacdo do pagamento dos financiamentos feitos durante o periodo de
recuperacdo judicial, que ficardo atras apenas dos direitos trabalhistas. A
proposta também permite que a empresa em recuperacdo judicial busque
empréstimos para financiar as suas atividades, garantidos pela oneragdo ou pela
alienacéo fiduciaria de bens e direitos seus ou de terceiros, o que pode acelerar
0s processos de recuperacdo judicial. Dessa forma, a proposicdo contribui para a
reducdo das taxas de juros e do spread. 4

O PL 10.220/2018, de autoria do poder executivo (Ministro da Fazenda Eduardo
Guardia, substituto do Ministro Henrique Meirelles a partir de abril de 2018), foi despachado
em 18 de maio de 2018 pelo presidente da Camara dos Deputados, deputado Rodrigo Maia
(DEM-RJ), e sera analisado conjuntamente com outro projeto (PL n° 6.229/2015) por uma
Comisséao Especial na Camara que ainda néo foi criada.

O projeto, que visa alterar varios aspectos da Lei 11.101/2005, foi definido pelo ex
presidente Michel Temer como “um texto modernissimo, visto, examinado, reexaminado por

grandes juristas nacionais e especialistas dessa area”, e estabelece novas diretrizes a

4 GOLDFAJN, llan. Painel Projeto Spread Bancério. Brasilia, 2017. Disponivel em
https://www.bch.gov.br/pec/appron/apres/Apresentacao_llan_Goldfajn_Painel_Projeto_Spread%?20Bancario.pdf.
Acesso em 06 abr. 2019.

4 JEREISSATI, Tasso. 40* Reunido da Comissdo de Assuntos Econdmicos ocorrida em 04 de dezembro de
2018. Disponivel em http://legis.senado.leg.br/escriba-servicosweb/reuniao/pdf/8086. Acesso em 2 jun. 2019.
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recuperacéo judicial e a faléncia.*®

Para a Febraban:

“A proposta contida no projeto de lei 10.220/18 tem gerado debate acalorado, até
por ter sido lancada em meio a uma conjuntura econdmica adversa, que dificulta
a vida de muitas empresas. (...) A lei vigente indica que o objetivo da
recuperacdo judicial é preservar a empresa e 0s empregos que ela gera, ou seja,
assegurar sua funcédo social. (...) Por conta disso, apoiamos a revisdo da Lei de
Faléncias. O projeto de lei 10.220/18, encaminhado pelo governo ao Congresso,
é apenas 0 ponto de partida para uma discussio aprofundada dessa questdo.”*®

Por outro lado, o projeto ndo recebeu apoio da Confederacdo Nacional da Industria®’ e
tem sofrido duras objecOes por ser uma perda de oportunidade de reforma daquilo que
realmente deveria ser alterado na Lei 11.101/2005,

Apesar de estacionado, (a tramitacdo do PL 10.220/2018 permanece no mesmo status
desde que foi apresentado), o projeto conta com Vvérias alteracGes substanciais que visam
melhorar notadamente a viabilidade da recuperacao judicial. Vale mencionar que na data do
presente estudo?®, todos os esforcos do congresso nacional, do executivo e de todos os setores
da economia estdo na aprovacdo da reforma previdenciaria em pauta, sendo que, até a
concluséo de tal processo, ndo devemos ver o desdobramento desse e de outros temas.

Dentre as alteragbes propostas, que sdo muitas, optamos por tratar de trés em

4 Art. 2°-A do PL 10.220/2018. A recuperacéo judicial, a faléncia e a recuperacéo extrajudicial tém os seguintes
objetivos: | - preservar e otimizar a utilizacdo produtiva dos bens, dos ativos e dos recursos produtivos da
empresa, incluidos aqueles considerados intangiveis; Il - viabilizar a superagdo da situacdo de crise econdmico-
financeira de devedor viavel, a fim de permitir a preservacao da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e
dos direitos dos credores; 11l - fomentar o empreendedorismo, inclusive por meio da viabilizacdo do retorno
célere do empreendedor falido a atividade econdmica; IV - permitir a liquidagdo célere das empresas invidveis
com vistas a realocacdo eficiente de recursos na economia; e V - preservar e estimular o mercado de crédito atual
e futuro.”

4% FEBRABAN. Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil — Uma proposta dos bancos ao governo,
Congresso, Judiciério e a sociedade. S&o Paulo: Febraban, 2018. 73 p.

47 BARBOSA. Julio Cesar Moreira. Primeiras impressdes sobre o projeto de lei que pretende alterar a lei de
faléncias. Boletim Informativo. 3 ed. Jun. 2018. Disponivel em
http://www.portaldaindustria.com.br/cni/canais/atuacao-juridica/boletim/3-edicao/primeiras-impressoes-sobre-o-
projeto-de-lei-falencias/. Acesso em 14 abr. 2019.

48 ABRAO, Carlos Henrique. PL 10.220/2018 vai de encontro ao Direito concursal e representa grave retrocesso.
Disponivel em https://www.conjur.com.br/2018-jun-27/carlos-abrao-pl-102202018-encontro-direito-concursal.
Acesso em 14 abr. 2019.

49 Esta monografia foi apresentada ao Instituto de Ensino e Pesquisa — INSPER para conclusdo de curso de LLM
— Mercado Financeiro e Mercado de Capitais como requisito parcial para obtengdo do titulo de especialista em
19 de junho de 2019.
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especifico que guardam relagio direta com os anseios da Febraban®®, podendo assim favorecer
a recuperacdo de empresas e do crédito bancario e contribuir para a reducdo dos juros no

longo prazo.

3.2 OFINANCIAMENTO BANCARIO PARA EMPRESAS EM RECUPERACAO

Ja mencionamos nesse trabalho, nas palavras de Nelson Abrdo®!, que a recuperagéo de
empresas depende profundamente da participacdo do setor bancéario. Os bancos podem
realizar diversas concessdes de prazo, renegociar dividas e podem, inclusive, prover crédito
para incrementar o fluxo de caixa das empresas e formar capital de giro indispensavel a
recuperacao.

No entanto, a nossa pratica de recuperaces judiciais ainda engatinha em alguns
aspectos, o que significa que muitos dos institutos possiveis para a recuperacdo eficaz,
incluindo alguns ja utilizados em outros paises, ainda ndo encontram precedentes no direito
falimentar brasileiro e acabam por ndo ser utilizados.

Um dos melhores exemplos dessa realidade é o debtor-in-possession financing ou,
simplesmente, dip financing, amplamente utilizado nos Estados Unidos. Ao invés de restringir
0 crédito da empresa em crise, uma regulamentacdo propria abre novos caminhos para a
obtencdo de dinheiro novo.

Notem que uma forma timida do dip financing j& esta prevista na Lei 11.101/2005. O
art. 67°%2 e o art. 84, inciso 11°, preveem que os créditos oferecidos ao devedor durante a
recuperacdo Sdo extraconcursais e serdo pagos com precedéncia sobre os mencionados no art.
83. Ocorre que os créditos extraconcursais, como os derivados de adiantamentos de contratos

de cadmbio (ACC) e de alienacdo fiduciaria, tem prioridade inferior aos outros créditos

%0 FEBRABAN. Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil — Uma proposta dos bancos ao governo,
Congresso, Judiciério e a sociedade. S&o Paulo: Febraban, 2018. 73-74 p.

51 ABRAO, Nelson. Direito Bancario. 162 ed., revista, atualizada e ampliada pelo Desembargador Carlos
Henrique Abrdo. S&o Paulo: Saraiva, 2016.

52 Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigaces contraidas pelo devedor durante a recuperacdo judicial,
inclusive aqueles relativos a despesas com fornecedores de bens ou servigos e contratos de mdtuo, serdo
considerados extraconcursais, em caso de decretagdo de faléncia, respeitada, no que couber, a ordem
estabelecida no art. 83 desta Lei.

53 Art. 84. Serdo considerados créditos extraconcursais e serdo pagos com precedéncia sobre os mencionados no
art. 83 desta Lei, na ordem a seguir, os relativos a: | — remuneracBes devidas ao administrador judicial e seus
auxiliares, e créditos derivados da legislacdo do trabalho ou decorrentes de acidentes de trabalho relativos a
servicos prestados apds a decretacdo da faléncia; Il — quantias fornecidas a massa pelos credores; (...).
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previstos no inciso | do art. 84, como € o caso dos créditos de natureza trabalhista. Além
disso, a previsao legal do artigo 67 € muito superficial, e ndo oferece os subsidios necessarios
para regular o dip financing.

De acordo com Cassio Cavalli, sécio do escritério Veirano Advogados e advogado

especializado em direito falimentar e recuperacional:

As modalidades de financiamento DIP que sdo utilizadas na pratica sdo as
disciplinadas na Secdo 364 (c) e (d) do Bankruptcy Code. Nos termos da Secédo
364 (c), o juiz pode autorizar que o crédito decorrente de financiamento DIP ndo
garantido tenha prioridade sobre todas as despesas administrativas. J& a Segdo
364(d) trata de procedimento denominado “priming”, pelo qual o juiz pode
autorizar que a empresa devedora incorra em divida garantida por bem ja
onerado, mas que tenha prioridade igual ou superior as garantias anteriores sobre
0 bem onerado®.

Ou seja, o dip financing permite que as empresas em recuperacdo tenham acesso a um
crédito adicional, que tem o conddo de auxilia-la de forma significativa no processo
recuperacional e a0 mesmo tempo ndo impde um risco excessivo ao credor, que tem
prioridade no recebimento de seu credito.

Essa ¢ uma das demandas propostas pela Febraban, que acredita que a “viabilizacdo do
chamado debtor-in-possession financing” pode ser uma melhoria ao PL 10.220/2018%.

Na realidade, o PL 10.220/2018 trouxe essa previsdo. O projeto inclui uma nova
secdo, denominada “Do financiamento do devedor e do grupo devedor durante a recuperacao
judicial”, que prevé nos artigos 69-A a 69-1 a possibilidade de celebragdo, pelo devedor em

recuperacdo, de contratos de financiamento.

Art. 69-A. Durante a recuperacéo judicial, o devedor podera celebrar contratos
de financiamento garantidos pela oneragdo ou pela alienacéo fiduciaria de bens e
direitos seus ou de terceiros para financiar as suas atividades, as despesas de
reestruturacdo ou de preservacdo do valor de ativos, observado o disposto nesta
Secdo.

Ao que parece, a proposta de alteracdo pensou em trazer para o direito patrio algo que
é muito parecido com o modelo norte americano. O financiamento depende da aprovacéo da

assembleia geral de credores e permite a oneracédo, ou a alienacao fiduciaria de bens e direitos

% CAVALLI, Cassio. Financiamento DIP ou como financiar empresas em recuperacéo judicial. Disponivel em
http://www.veirano.com.br/por/contents/view/financiamento_dip_ou_como_financiar_empresas_em_recuperaca
0_judicial. Acesso em 06 abr. 2019.

%5 FEBRABAN. Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil — Uma proposta dos bancos ao governo,
Congresso, Judiciério e a sociedade. S&o Paulo: Febraban, 2018. 73-74 p.
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ja onerados, desde que a prioridade da garantia que lhe € antecedente seja concedida e que a
sobreposicao das garantias seja menor do que o valor do bem.

Essa previsdo estruturada no projeto podera trazer mais seguranca juridica a todos 0s
envolvidos na realizacdo dessa modalidade de financiamento. Como j& exposto, a atual falta
de precedentes e regramento adequado inibem a pratica desse instituto importante a
recuperacdo da empresa em crise.

No inicio de 2018 a assembleia geral de credores do Grupo Aralco, em recuperacao
judicial, concordou com a captacdo de um financiamento no valor de US$ 42 milhdes pela
empresa recuperanda, sendo esse um dos primeiros na modalidade dip aprovados no Brasil. A
sucroalcooleira deu em garantia do empréstimo contratos de pré-pagamento de exportacdo de
acucar e acOes do capital social da Nova Aralco, empresa constituida por meio do plano de
recuperacao judicial.

Ainda, vale destacar que o dip financing encontra mais um obstaculo regulatorio no
Brasil. De acordo com a Resolucdo do Banco Central 2.682, de 21 de dezembro de 1999, que
dispde sobre as regras para constituicdo de provisdo de créditos de liquidacdo duvidosa, as
empresas em recuperacdo sdo as que possuem maior grau de risco, gerando entdo uma
obrigatoriedade ao banco de provisionar a integralidade do valor emprestado a empresa em
recuperacao.

Com isso, 0s bancos tém mais um motivo para evitar essa forma de concessao de
créditos (no caso do Grupo Aralco, por exemplo, o financiamento foi concedido por entidade
estrangeira, ndo sujeita as regras mencionadas).

Também, lembramos que a realizacdo de financiamento das empresas em recuperacao
depende da aprovacdo da assembleia geral de credores, 0 que na préatica significa maior poder
e seguranca aos credores ja existentes, mas também podera inviabilizar mais uma vez a sua
realizacdo. Apenas a pratica dira se esse instituto sera utilizado e quais serdo 0s seus
contornos.

Sobre o poder dos credores, questionamos tambeém o posicionamento da Febraban, que
ressalta de varias maneiras que os credores nao possuem o poder que deveriam no processo

recuperacional e falimentar, e isso gera entfo a dificil recuperagdo do crédito®®.

% De acordo com a Febraban, a legislacéo falimentar deveria ser alterada para incluir direitos aos credores como:
(i) abordagem obrigatoria, em assembleia, das objecdes dos credores; (ii) melhora dos termos propostos pelo
devedor aos credores no plano de recuperacdo judicial, em relagdo aos termos determinados na faléncia; e (iii)
afastamento da Administracdo por decisdo da Assembleia Geral dos Credores. FEBRABAN. Como fazer os
juros serem mais baixos no Brasil — Uma proposta dos bancos ao governo, Congresso, Judiciario e a sociedade.
Séo Paulo: Febraban, 2018. 73-74 p.
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Para José Francelino de Aradjo:

Analisado o artigo por esse aspecto, somos levados a raciocinar e concluir que a
lei é aberta e ampla no sentido de que, se uma empresa devedora requer a
recuperacgdo judicial, e no caso de ser o plano rejeitado pela assembleia geral de
credores, 0 juiz é obrigado a decretar a faléncia, nos termo do paragrafo 4° do
artigo 56. (...) Para que a lei fosse mais benigna (...) ndo poderia decretar a
faléncia porque a assembleia geral de credores rejeitou o plano®’.

Ou seja, apesar do que alega a Febraban, os credores ja possuem todos os poderes
relevantes em maos, ndo sendo esse, provavelmente, o motivo pelo qual a recuperagédo dos
créditos ndo ocorre de maneira mais efetiva.

Com relacgdo ao financiamento na recuperacao judicial, ressaltamos que o tema é vasto
e tem espaco significativo nos Estados Unidos, alcancando outras discussées, como por
exemplo, se os beneficios do credor dessa modalidade de financiamento ndo teriam
privilégios excessivos em relacdo aos demais. Em qualquer caso, o ponto relevante para o
tema aqui proposto é pontuar os beneficios que a inclusdo dessa modalidade de financiamento
pode ter no ambito da recuperacdo, reconhecendo que a clareza na sua regulamentacdo pode
ajudar o processo e viabilizar um maior nimero de empresas no momento critico da

recuperacao.

3.3 OS PODERES DA ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES — DESTITUICAO
DO ADMINISTRADOR JUDICIAL

O PL 10.220/2018 trouxe mais uma proposta de alteracdo para a Lei 11.101/2005 que
coincide com os pedidos do segmento bancario®®. De acordo com o novo paragrafo 3°,
adicionado ao artigo 31 da Lei 11.101/2005, que trata da destituicdo do administrador judicial
e dos membros do comité de credores, uma hipdtese de destituicdo do administrador judicial,
ou de membros do comité de credores, é a deliberacdo da assembleia geral de credores nesse
sentido. Atualmente o administrador judicial somente podera ser destituido pelo juiz de oficio
ou a requerimento de alguém interessado, o que diverge bastante da nova previsdo proposta

pelo projeto.

57 ARAUJO, José Francelino de. Comentarios a lei de faléncias e recuperagio de empresas. S&o Paulo: Saraiva,
2009. 103 p.

58 FEBRABAN. Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil — Uma proposta dos bancos ao governo,
Congresso, Judiciério e a sociedade. S&o Paulo: Febraban, 2018. 74 p.
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Mais uma vez, a legislacéo estaria oferecendo aos credores poderes relevantes que séo
capazes de alterar o curso da recuperacdo judicial. Apesar de expressamente citada pela
Febraban (a destituicdo do administrador judicial pela assembleia geral de credores seria um
aperfeicoamento ao PL 10.220/2018 e a Lei 11.101/2005), a federagdo ndo diz exatamente
porque entende que essa possibilidade nas méos dos credores seria um beneficio. De qualquer
modo, é notorio que essa faculdade traria mais controle das instituicdes financeiras sobre a
conducéo da recuperacéo judicial (em caso de insatisfacdo, bastaria destituir o administrador
judicial).

Vale ressaltar que a destituicdo € um tipo de sancdo imposta ao administrador, que
perde o direito a sua remuneragio e fica impedido de ser nomeado em outros processos®®.

Diante dessa questdo, inevitavel trazer ao debate um pouco das caracteristicas do
administrador judicial e qual o papel que esse desempenha no processo recuperacional e
falimentar.

O administrador judicial € um particular que, diante da faléncia e da recuperacéo, atua
como um auxiliar da justica e tem como principal missdo a maximizacdo de resultados e
otimizacdo de recursos. Cabe ao administrador também (i) fiscalizar as atividades da empresa
em recuperacdo judicial e (ii) obter as informacdes e promover os relatorios necessarios para
gue haja transparéncia e sucesso nas negociacdes entre credores e devedores. De acordo com
o art. 21 da Lei 11.101/2005, “o administrador judicial sera profissional idéneo,
preferencialmente advogado, economista, administrador de empresas ou contador, ou pessoa
juridica especializada”, mas com a reforma proposta pelo PL 10.220/2018, essa caracteristica
também mudaria. O legislador propds a retirada do rol de profisses elegiveis ao cargo e
privilegiou que o profissional tenha “experiéncia comprovada e estrutura organizacional
adequada ao exercicio das suas funcdes”.

Também, ndo cabe ao administrador representar os interesses de qualquer das partes
envolvidas no processo, sendo ele parte isenta no processo falimentar e recuperacional e um

mero auxiliar da justica e do juiz no processo. Como ensina Ricardo Negrao:

Uma vez empossado, cabe-lhe colaborar com a administracdo da Justica e ndo
representar o falido, credores ou quem quer que seja. E a figura do particular
exercendo um munus publico e, como tal, submetendo-se aos deveres (...) que a
lei Ihe impde®°.

% COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a Lei de Faléncias e de recuperacdo de empresas. 92 Ed. So Paulo:
Saraiva, 2013. 90 p.
80 NEGRAO, Ricardo. Manual de direito empresarial e de empresa. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, v. 3. 109 p.
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Outro ponto de destaque sdo os impedimentos do administrador judicial. Atualmente,
a Lei 11.101/2005 prevé, dentre outros, que ndo podera integrar o Comité ou exercer as
funcdes de administrador judicial quem (...) tiver relacdo de parentesco ou afinidade até o 3°
(terceiro) grau com o devedor, seus administradores, controladores ou representantes legais ou
deles for amigo, inimigo ou dependente.

Ou seja, claramente a lei preocupa-se com qualquer tipo de conflito de interesses que
possa existir na relacdo de administrador que ira se estabelecer no processo judicial de
recuperacdo ou faléncia.

Mesmo assim, e apenas por amor ao debate, nos cabe gquestionar se a possibilidade de
destituicdo do administrador pela assembleia de credores ndo é um tipo claro de conflito de
interesses. Ficara o administrador interessado em preservar com mais afinco os interesses dos
credores na recuperacao, evitando assim a destituicdo e o perdimento da sua remuneragao?
N&o terda o administrador maior compromisso com os interesses dos credores do que com o
processo de recuperacdo da empresa em questao?

Além do acima exposto, outro aspecto relevante para a discussdo é o fato de que,
muito embora o projeto de lei tenha insurgido com a hipétese de destituicdo do administrador
por decisdo dos credores, ndo trouxe por quais razdes se daria tal destituicéo.

De acordo com a decisdo do Tribunal de Justica do Amazonas, em decisdo
interlocut6ria que revogou a destituicdo de administrador judicial, o relator do caso defendeu
que:

A destituicio do Administrador Judicial justifica-se por hipdteses de
desobediéncia aos preceitos da lei, descumprimento de deveres, omisséo,
negligéncia ou pratica de ato lesivo as atividades do devedor ou a terceiros.
Depreende-se que a lei ndo dispés uma listagem de condutas de maneira
estanque, um rol taxativo, sendo que as hipoteses legais previstas exigem a
correta interpretacdo das expressdes contidas no texto legal, em razdo da
aparente indeterminacéo conceitual que estas possuem.5! (grifos nossos)

A Lei 11.101/2005 ja ndo é clara na listagem de condutas que ensejam a destituicao,
elencando apenas que a destituicdo poderia ocorrer quando verificada a desobediéncia aos
preceitos da lei, descumprimento de deveres, omissdo, negligéncia ou pratica de ato lesivo as
atividades do devedor ou a terceiros.

No entanto, o artigo alterado do PL 10.220/2018 ndo fez mencdo ou referéncia
qualquer aos motivos que poderiam justificar a destituicdo aprovada pelos credores, deixando

a assembleia livre para decidir pela destituicdo quando achar necessédrio ou até mesmo

61 (TJ-AM 40012399020178040000 AM 4001239-90.2017.8.04.0000, Relator: Wellington José de Araljo, Data
de Julgamento: 04/06/2017, Segunda Camara Civel).
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conveniente.

No caso em andlise, inegavel defender que o PL 10.220/2018 deveria incluir em sua
redacao algo mais objetivo com relacdo as hipdteses de destituicdo, bastando deixar claro que
as hipoteses de destituicdo da assembleia sdo as mesmas previstas no caput do art. 31. Caso
isso ndo ocorra, 0 juiz da recuperacdo devera fazer intepretacdo sistematica do dispositivo
legal e permitir a destituicdo do administrador, deliberada pela assembleia geral de credores,
apenas nos casos em que se verifique alguma das hipéteses descritas no artigo 31.

Com essa conduta, seria possivel, de certa forma, evitar a destituicdo de administrador
que acabe por prejudicar apenas o devedor e o instituto da recuperagdo. Mesmo assim,
estariamos mais uma vez diante de um caso de inseguranca juridica, pois, se o juiz decidir
algo diferente do que o expressamente disposto na lei, estaremos a mercé da subjetividade do
judiciario que tera de decidir se acata a decisdo da assembleia ou revoga e mais uma vez retira
dos credores esse valioso poder.

Mas qual o intuito do legislador em trazer tal poder a assembleia de credores? Ao que
tudo indica, essa possibilidade é um caso claro de conflito de interesses e um “cheque em
branco” para 0s credores.

De acordo com o ex Ministro Eduardo Guardia na exposicdo de motivos do PL
10.220/2018, “O aumento do poder do comité de credores visa conferir transparéncia e
agilidade ao processo de negociacéo entre a empresa devedora e seus credores.”%?

Pouco esclarecedor, entendemos que o legislador nesse caso esta de fato oferecendo ao
comité de credores um poder maior do que esse deveria receber, principalmente por nédo
delimitar expressamente as hipéteses de destituicdo do administrador pelos credores.

Mesmo assim, sendo esse mais um instrumento de controle dos credores, deveria ser
um aspecto relevante na discussao do spread, ja que antes mesmo da concessao do crédito as
instituices financeiras saberdo que com essa ferramenta terdo mais uma forma de garantir a

recuperacdo de seus créditos no caso de recuperacdo judicial.

3.4 A POSSIBILIDADE DE VOTACAO PELOS CREDORES DE UM PLANO
REJEITADO PELO DEVEDOR

Ainda, seguindo as propostas de melhoria da Lei 11.101/2005 que atendem aos

62 Exposigédo de Motivos n°00053/2018 do Ministério da Fazenda para o Projeto de Lei 10.220/2018 datada de 3
de maio de 2018.
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anseios das instituices financeiras, a Febraban entende que uma contribuicdo relevante ao
regramento da lei seria a “melhora dos termos propostos pelo devedor aos credores no plano
de recuperagio judicial, em relagdo aos termos determinados na faléncia;”%2,

No regramento atual, o devedor tem prazo de sessenta dias da publicagcdo da deciséo
que deferir o processamento da recuperacao judicial, para apresentar ao juizo um plano de
recuperacio®. Havendo objecéo de qualquer credor ao plano, o juiz convocara a assembleia
geral de credores para deliberar sobre o plano de recuperacdo®, que pode ser aprovado, sofrer
alteracOes, desde que haja expressa concordancia do devedor, ou ser rejeitado, hipdtese em
que o juiz decretara a faléncia do devedor.

No caso do PL 10.220/2018, o que esta sendo proposto é alterar o artigo 56 para que,
diante de uma proposta de alteracdo do plano por parte dos credores, esses possam colocar o
projeto em votacdo mesmo que o devedor ndo concorde com isso. O plano, nesse caso, seria
votado a revelia da vontade do devedor, mas desde que sejam satisfeitas algumas condigdes

previstas no mesmo artigo.

Art. 56. Recebido o plano de recuperacdo judicial, o administrador judicial
convocara a assembleia geral de credores para deliberar sobre ele. § 1° A data
designada para a realizacdo da assembleia geral de credores ndo excederé o prazo
de cento e vinte dias, contado da data do deferimento do processamento da
recuperagdo judicial. (...). 8 5° Encerrado o prazo a que se refere 0 § 1° 0
plano que ndo obtiver expressa concordancia do devedor podera ser posto
em votagdo em assembleia geral de credores, desde que o plano satisfaca,
cumulativamente, as seguintes condicfes: | - apoio por escrito de credores que
representem mais de um terco dos créditos totais sujeitos a recuperacdo judicial e
que tenham negociado de boa-fé no periodo referido no caput; Il - ndo
imputacdo, aos socios do devedor, de obrigagdes novas, ndo previstas em lei ou
em contratos anteriormente celebrados; e Il - ndo imposi¢do, aos sdcios do
devedor, de sacrificio do seu capital maior do que aquele que decorreria da
liquidacdo na faléncia. § 6° Do plano de recuperagdo judicial referido no § 5°
constara necessariamente a destituicdo dos gestores da devedora. (grifos nossos)

Aparentemente, o que o legislador almeja é oferecer ao processo de aprovacdo do
plano de recuperacdo mais uma alternativa, mesmo que isso dependa de desconhecer o desejo
do préprio devedor.

Por mais uma vez, estamos diante de uma situagdo Unica em termos de oportunidade

dos credores de conduzir a recuperagao nos trilhos de seus interesses. Nesse caso, a lei estaria

6 FEBRABAN. Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil — Uma proposta dos bancos ao governo,
Congresso, Judiciério e a sociedade. S&o Paulo: Febraban, 2018. 74 p.

6 Art. 53 da Lei 11.101/2005.

85 Art. 56 da Lei 11.101/2005.
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colocando alguns critérios objetivos que impedem, de certa forma, que qualquer plano seja
aprovado, evitando que novas obrigacdes sejam impostas ao devedor ou que o capital dos
socios seja excessivamente sacrificado. Mesmo assim, o legislador prevé que, o plano
aprovado nesses moldes devera necessariamente contar com a destituicdo dos gestores que
estiverem a frente da administracdo da empresa devedora.

Sobre esse ponto, Eduardo Secchi Munhoz escreveu logo quando da aprovacdo do

diploma legal atualmente em vigor:

De uma perspectiva voltada para a funcdo social da empresa (...) seria de se
admitir a aprovacdo de um plano de recuperacdo que se demonstrasse viavel
economicamente e que, além disso, contasse com o amplo apoio do conjunto de
stakeholders (credores, trabalhadores etc.), ainda que o devedor (ou, melhor
dizendo, soécios ou administradores do devedor) discordassem de sua
implantacdo. Ao vedar essa possibilidade de forma absoluta, exigindo que o
plano eventualmente modificado pela assembleia geral conte necessariamente
com a anuéncia do devedor, a lei brasileira pode levar a solu¢Bes incompativeis
com a funcdo social da empresa. Assim, entre proteger o interesse pessoal do
empresario (sécios ou administradores do devedor) e salvar a empresa (havida
como centro de multiplos interesses) a lei brasileira preferiu a primeira solugéo®.

Ainda, de acordo com Munhoz, “diante da presenca de determinados requisitos, a lei
pode, e deve, prever a possibilidade de o juiz aprovar o plano de recuperacdo, superando o
veto imposto por uma determinada classe de credores (cram down (...)) ou mesmo pelo
devedor™®’.

Dessa forma, na avaliacdo desse doutrinador, € justo que a lei preveja alternativas para
a aprovacao do plano, mesmo que isso ocorra em contrario ao desejo do devedor, mas em
beneficio da funcdo social da empresa e 0 sucesso da recuperacdo. Alids, 0 mesmo autor
defende que deveria ser alterada a segunda parte do 83° do artigo 56, a fim de que a
diminuicdo dos direitos dos credores ausentes também néo seja uma barreira a aprovacao do
plano. Mais uma vez, segundo a visdo de Munhoz, o legislador deveria fincar suas bases no
sentido de preservar a empresa e viabilizar a aprovacao do plano a qualquer custo.

Ademais, sobre a votacdo do plano independentemente da vontade do devedor,

reforcamos que essa hipOtese ja ocorreu na jurisprudéncia norte americana, sendo 1a

 DE SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro (coord.). Antonio Sergio A. de Moraes Pitombo. Comentarios a Lei de
Recuperacdo de Empresas e de Faléncia: Lei 11.101/2005. 2° ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Editora Revista
dos Tribunais, 2007. 278 p.

57 1dem.
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denominado “cram down against equity”°e.

No entanto, nos cabe ponderar que, apesar dos argumentos sabiamente formulados
pela doutrina ora citada, na prética a votacdo de um plano em desacordo com 0s anseios do
devedor também podera ser negativa sobre a Otica do processo recuperacional. Qual seria 0
valor de um plano de recuperacao rapidamente e efetivamente aprovado se o devedor, aquele
que esta intrinsicamente a par de seu negocio, souber de antemdo que ndo serd capaz de
cumpri-lo? Obviamente que pode ndo ser esse o caso de todos os planos submetidos a
aprovacao da assembleia a revelia do devedor. Da mesma forma, pode ser que as limitagdes
impostas pelo proprio § 5° do artigo 56 sejam suficientes para inibir planos inviaveis em sua
esséncia, mas nado € possivel prever qual situacdo se dara no caso concreto.

Por fim, 0 que parece mais sensato aos olhos dessa autora, € que a decisdo final sobre
o plano deveria ficar ao encargo do juiz da demanda. O poder jurisdicional é aquele que aplica
o direito no caso concreto, dirimindo questBes entre particulares. Apesar do que defende
Munhoz®, a realidade é que o juiz, parte neutra nessa relagdo, deveria ser o portador da Gltima
palavra, contando com o auxilio do administrador judicial caso necessite de olhar técnico para
avaliar os termos dos planos propostos por cada polo da lide.

De qualquer modo, entendemos mais uma vez que, essa proposta de alteracdo do PL
10.220/2018 também corrobora com os interesses das instituicfes bancarias e, portanto, pode

contribuir para as discussoes de reducdo do spread.

% No caso Evans Products, os credores aprovaram o plano de recuperagdo, mas o acionista controlador, Victor
Posner, vetou a proposta. Depois de determinada avaliacdo da empresa, o juiz decidiu aprovar o plano a despeito
do veto do acionista. LOPUCKI, L e WHITFORD, W. Bargaining over equity’s shares in the bankruptcy of
large, publicly held companies p. 144-145 citado por DE SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro (coord.). Antonio
Sergio A. de Moraes Pitombo. Comentérios a Lei de Recuperacdo de Empresas e de Faléncia: Lei 11.101/2005.
2% ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007. 279 p.

% De acordo com Eduardo Munhoz, o legislador brasileiro adotou 0 mesmo sistema do norte americano quando
considerou a lei de faléncias e recuperacdo como uma grande negociagdo entre devedor e credores. DE SOUZA
JUNIOR, Francisco Satiro (coord.). Antonio Sergio A. de Moraes Pitombo. Comentérios & Lei de Recuperagdo
de Empresas e de Faléncia: Lei 11.101/2005. 2° ed. rev., atual. e ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2007. 280 p.
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CONCLUSAO

Como vimos no Capitulo 1, o spread é a diferenga entre o custo de captacdo de
recursos e 0 custo cobrado pelas instituicdes financeiras para emprestar esses recursos. Os
empréstimos sdo desde os primordios a principal atividade das instituicdes financeiras e parte
da geracdo de seus lucros, mas o spread em si ndo € composto apenas pelos lucros das
instrugdes, pois abarca todo o custo operacional e tributario incidente na atividade de
emprestar, além do préprio lucro. Ainda, vimos no primeiro capitulo os fatores macro e micro
econémicos que afetam o spread e fazem do ecossistema brasileiro uma das zonas mais aridas
para se discutir a reducdo das taxas de juros praticadas aqui.

No capitulo segundo, vimos um pouco do historico da Lei 11.101/2005 e as criticas
que atingem esse regramento juridico. Apesar de mais jovem do que a maior parte do nosso
ordenamento, a Lei 11.101/2005 ndo se mostra muito eficiente na sua proposta,
principalmente no que tange a recuperacdo de empresas e dos creditos por parte das
instituicdes financeiras. Também vimos que alteracbes nessa legislacdo poderiam trazer
contribuic@es significativas para melhorar a recuperacéo do crédito e atender o pleito do setor
bancario, sendo certo que isso deveria cooperar finalmente para a reducao do spread.

Por fim, vimos no terceiro capitulo os rumos que estdo sendo tomados pelo legislativo
no que abrange as alteracdes da Lei 11.101/2005. Mais precisamente, vimos trés pontos de
alteracdo do PL 10.220/2018 que coincidem com 0s principais anseios dos bancos, credores
interessados no sucesso de recuperacdes de empresas em situacdo de crise mas principalmente
na recuperacao de seus préprios créditos.

Na abordagem, pudemos considerar a adoc¢ao do dip financing na realidade brasileira,
apontando os beneficios dessa forma de financiamento ja utilizada em outros paises com
mercados mais maduros. Também, ressaltamos que o dip financing dependera da aprovacao
prévia da assembleia de credores, o que por si s6 pode representar a ruina do instituto, e vimos
que um financiamento dip ja foi realizado recentemente no Brasil, mostrando que sua adoc¢ao
tem receptividade na realidade local.

Outra proposta de alteracdo trazida pelo PL 10.220/2018 foi a previséo de destituicdo
do administrador judicial pela assembleia de credores, proposta essa que chama a atengéo
pelo carater até contraditorio que oferece. Como critica a esse ponto, lembramos que o
administrador judicial é auxiliar da justica (e ndo dos credores) e com a proposta em tela
poderia estar sujeito a uma situacdo clara de conflito de interesses. Analisamos também que a

redacdo do PL 10.220/2018 n&o trouxe claramente o motivo pelo qual aderiu essa hipotese de
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destituicdo do administrador, nos levando a crer que o Unico objetivo é o de cooperar com 0s
interesses dos credores e, quem sabe, com 0s argumentos necessarios para a reducdo do
spread.

Por fim, vimos que o PL 10.220/2018 inclui em sua proposta uma modificacdo que
autoriza a votacdo de planos de recuperacdo pela assembleia geral de credores, mesmo que
isso ndo corresponda com a vontade do devedor. Pontuamos que hd na doutrina 0s que
defendam essa hipétese, considerando que a legislagdo deve ser coerente dentro de seus
conceitos e premissas (se o designio legal é o de preservar a empresa e sua fungdo social,
entdo que esse objetivo seja seguido de maneira linear e obstinada, em todos 0s seus
dispositivos). Ou seja, a vontade do devedor, e até mesmo dos credores ausentes, ndo podera
se sobrepor a aprovacdo do plano.

Com base em todo o acima exposto, concluimos a priori que, como ja levantado pela
Febraban, as discussfes para a reducdo do spread passam realmente por muitas discussoes,
ndo sendo simples auferir que apenas a modificacdo da Lei 11.101/2005, ou quaisquer outras
modificacOes legislativas e regulatorias isoladas, podem trazer subsidios significativos para a
reducdo do spread. A verdade dos fatos € que muitas medidas precisam ser adotadas, em
conjunto e aos montes, para que qualquer melhoria nas taxas de juros praticadas sejam
sentidas no bolso dos consumidores e no contexto macroeconémico da nossa economia.

Felizmente, sabemos quais sdo muitas das medidas que podem ser discutidas e
implementadas para auxiliar na reducdo do spread. Além de metas que auxiliem no controle e
na reducdo da inadimpléncia, alteracdes na tributacdo (no sentido de reducdo, mas também de
clareza e equidade dos dispositivos), na regulamentacdo do Banco Central, e até mesmo da
politica de lucros das instituicdes, poderiam impactar substancialmente na reducédo dos juros e
isso ja é de conhecimento comum.

No entanto, e mantendo o enfoque prioritariamente na Lei 11.101/2005, apo6s leitura
da doutrina especializada e dos pontos abordados na presente dissertacdo, pareceu mais claro
concluir que a insatisfagdo dos credores e a dificuldade de recuperacdo dos créditos reside
muito mais na ineficiéncia do judiciario do que em uma protecdo dos empresarios ou de
empresas sem qualquer viabilidade conferida pela lei.

Objetivamente falando, a Lei 11.101/2005 hoje prevé (i) a destituicdo do
administrador judicial por ordem do juiz, de oficio ou a requerimento fundamentado de
qualquer interessado (que pode ser qualquer dos credores ou todos em conjunto), quando
verificar desobediéncia aos preceitos da lei; (ii) que empréstimos concedidos a empresa em

recuperacdo possuem preferéncia sobre os demais; (iii) uma ordem de prioridade altamente
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favoravel aos credores bancarios no caso de faléncia, visto que geralmente sdo eles os
portadores de garantia real e se sobrepfe até mesmo aos créditos tributarios; (iv) que ficam
excluidos da recuperacdo judicial os créditos cedidos a titulo de garantia, depositados em
conta sob a administracdo da institui¢do financeira credora (a denominada “trava bancaria”); e
(v) que cabe a assembleia geral de credores aprovar, rejeitar ou modificar o plano de
recuperacdo judicial apresentado pelo devedor, com excecdo da hipotese de “cram down”
prevista no art. 58, §1° e incisos da lei vigente, dentre outros.

E dizer, a Lei 11.101/2005 ja confere aos credores bancarios inimeras vantagens em
detrimento dos demais, além de oferecer ao juiz e ao judiciario, os capitdes desse barco da
recuperacdo e da faléncia empresarial, uma gama de possiblidades que visam assegurar a
recuperacdo do crédito, ou da maior parte dele, e da empresa em crise, no caso da
recuperacao.

No entanto, vemos no judiciario dois problemas centrais que atingem, como ja dito,
todo e indistintamente qualquer processo: a morosidade e a auséncia de padrdo ou de
coeréncia nas decisoes.

Sobre a morosidade, 0 que se percebe é que, quando a justica tarda, ela de fato falha
com seus interessados. Vimos mais acima que, nesses Ultimos 14 anos de vigéncia da lei, 73%
das acOes de recuperacdo iniciadas ainda continuam tramitando, o que significa que
provavelmente ndo houve até a presente data a recuperacao dos créditos bancarios envolvidos
ou da empresa em dificuldade. Durante esse longo periodo, a maior parte das recuperandas
pode ter perdido sua carteira de clientes, seus empregados e até mesmo seus produtos e
maquinarios, renegados a obsolescéncia.

Resta claro que a demora é inimiga da recuperacdo bem sucedida, e a agilidade no
processo poderia trazer vantagens nas negociacdes entre credores e devedores.

O mesmo ocorre com relacdo as decisdes judicias. Analisamos que, em alguns casos, é
possivel encontrar divergéncias significativas dentro do mesmo tribunal, o que nédo traz
seguranca juridica alguma para empresas e credores envolvidos nesses processos. Falta
coeréncia ao judiciario, o que impacta diretamente na falta de maturidade do mercado de lidar
com o processo de recuperacdo e faléncia. O processo acaba se tornando uma guerra juridica
entre credores, empresarios e até mesmo o administrador judicial, sugerindo ao mercado que o
processo de recuperacdo como um todo néo € efetivo (e por isso € mais seguro as instituicoes
financeiras incluir esse risco dentro da conta do spread desde a sua fixacao).

Dessa forma, acreditamos que a aprovagdo do PL 10.220/2018 deve ocorrer, mesmo

gue seja apenas para trazer clareza e efetividade a certos institutos ja existentes. Do mesmo
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modo, acreditamos que a melhorias no processo de recuperacédo e faléncias pode cooperar, e
muito com as tratativas para reducdo do spread, mas isso passa por melhorias no judiciario

como um todo, e ndo apenas na inclusdo de novos dispositivos da lei vigente.
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