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Entrelimites e possibilidades: car acterizacao da conta
escr ow como bem de capital

11/04/2025

O julgamento do Conflito de Competéncia (CC) n° 196.553/PE, pela 2 Secéo do Superior Tribunal de Justica, sob
relatoria do ministro Ricardo Villas Boas Cuéva, foi determinante para assegurar a recuperanda a continuidade de suas
operacdes para preservar, por viareflexa, o crédito da execucéo concursal.
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A titulo de contextualizag&o, o STJ decidiu que o juizo da execucéo
fiscal poderia bloguear o dinheiro de uma recuperanda que devia cerca
de trinta milhdes ao Departamento Nacional de Infraestrutura de
Transportes (Dnit), ao fundamento de que o dinheiro em questdo ndo
poderia ser considerado como bem de capital daempresa. Logo, ndo
caberia ao juizo universal decidir sobre o pleito de constri¢ao.

O que se extral daratio decidendi do ministro relator € que, para chegar
a conclusdo sobre a competéncia do juizo da execugdo fiscal, foi preciso
dar um passo atrés e definir o que pode ser entendido como bem de
capital. Foi no julgamento do Recurso Especia (REsp) n° 1.758.746/GO
gue o relator, ministro Marco Aurélio Bellizze, destacou que, para ser
caracterizado como bem de capital, o bem precisa ser corp6reo (mével
ou imovel), utilizado no processo produtivo e deve se encontrar na posse
daempresa.

O caso em questdo envolvia a cessdo fiduciaria de direitos creditérios de uma instituicéo financeira, que solicitou a
reforma do entendimento exarado pelo Tribunal de Justica de Goias, ao determinar a liberagdo das travas bancérias que
impediam uma empresa de informética em recuperacdo judicial de acessar suas contas e valores. A decisdo do tribunal
local baseou-se ha argumentacdo da recuperanda de que aimportancia bloqueada era bem de capital essencia ao seu
funcionamento e que a manutencdo da trava comprometeria a recuperacéo judicial.

Nesse contexto, a 32 Turmado STJ decidiu que, no &mbito do procedimento recuperacional, ndo é possivel o
sobrestamento, ainda que parcial, da trava bancéria quando se tratar de cesséo de créditos ou de recebiveis em garantia
fiduciéria a empréstimo tomado pela empresa devedora. Para o colegiado, aLei n° 11.101/2005 (LREF) ndo autoriza o
juizo universal aimpedir que o credor fiduciario satisfaca seu crédito perante a execucdo concursal .

A Corte Superior entdo definiu o que pode ser classificado como bem de capital, isto &, sio os bens corpéreos, méveis ou
imoveis, ndo pereciveis ou consumiveis e utilizados no processo produtivo. De acordo com o relator, a LREF, ainda que
tenha excluido expressamente dos efeitos da recuperagdo judicial o crédito de titularidade de proprietario fiduciario,
acentuou que os bens de capital, objeto de garantia, essenciais ao desenvolvimento da atividade empresarial, devem
permanecer na posse da recuperanda durante o periodo de protecéo (stay period).

Por interpretacdo, primo ictu oculi, estariam excluidos quaisquer valores em dinheiro, 0 que impediria a atuacdo do
juizo darecuperacdo prevista no artigo 6°, 8 7°-B da L REF para determinar a substitui¢cdo de atos de constrigéo que
recaiam sobre aqueles. Bellizze consighou que o uso do crédito garantido fiduciariamente, para qualquer finalidade, ndo
apenas desvirtua a finalidade dos bens de capital, mas também anula compl etamente a garantia fiduciaria, o que, em
ultima andlise, chancelariaaburlaalei que explicitamente exclui o credor, detentor da propriedade fiduciaria, dos efeitos
darecuperacdo judicial.

A partir de entdo, inlmeras controvérsias a respeito do tema apresentaram-se & Corte Cidadd, que filiou-se ao
posicionamento exarado no ambito do REsp n° 1.758.746/GO, mas com uma ressalva. Muito embora tenha decidido a
favor dainstituicdo financeira recorrente, para excluir da recuperacéo judicial os recebiveis cedidos fiduciariamente em
garantia de cédulas de crédito bancario, ja que esse tipo de crédito ndo poderia ser caracterizado como bem de capital, a
relatora, ministralsabel Gallotti ponderou que cabera ao juizo darecuperacéo avaliar a sua essencialidade e decidir pela
entregaimediata ao titular da propriedade resolUvel paraa execucéo da garantia ou pelaimpossibilidade de sua retirada.
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Por essa razéo, o voto vencido, dalavra do ministro Moura Ribeiro, no audido julgamento do CC n° 196.553/PE, remonta
atal ponderacdo e consignou ndo ser “(...) possivel retirar do magistrado a andlise da essencialidade dos bens porque se
mostra temerério fixar uma regra geral para todos os casos, baseando-se no entendimento de que bem de capital seria
apenas e tao-somente o bem corpdreo (Mmével ou imdvel), utilizado no processo produtivo da empresa recuperanda”.

Spacca
Para o ministro dissidente, a atuacdo do juizo universal é essencial para
sopesar 0s beneficios econdmicos, sociais e os 6nus suportados pelas
partes para evitar prejuizos maiores que ocorreriam caso a empresa
falisse. Consignou também que as alteracGes promovidas na LREF pela
Lei n°14.112/2020 ndo podem se sobrepor ao principio da preservacéo
da empresa e ao principio dainafastabilidade da jurisdi¢do, ndo sendo
possivel retirar da competéncia do juizo universal o controle sobre 0s
atos de constri¢do praticados contra o patrimdnio da recuperanda,
mormente no que diz respeito a andlise da essencialidade do bem parao
soerguimento da empresa.

Contas escrow

Diante dessas consideragdes, surge a questéo se as escrow accounts (ou
contas escrow) poderiam ser classificadas como bem de capital em um
contexto especifico. Como mecanismo de mitigacdo de riscos em
operacdes estruturadas, sua utilizacdo se da por meio de um contrato de

conta vinculada, cujos principais elementos sdo: a previsdo de que 0s o I n I a 0
polos do acordo sejam as mesmas partes do contrato de compra e venda

de participacdo societéria e ainstituicdo bancaria; disposi¢es detalhadas

sobre 0 objeto relacionado a administracdo e custddia dos recursos, bem

como as respectivas obrigagdes; avigéncia, que estara diretamente

ligada ao tempo ou prazo pelo qual os recursos deverdo permanecer depositados na conta vinculada; e o foro, que devera
ser o mesmo do contrato de compra e venda de participacéo societéria[1].

Todo esse formalismo, por sua vez, encontra uma razdo de ser. Conforme antecipado adrede, operacdes complexas, como
fusBes e aguisi¢cdes de empresas, contam com elevado risco, principal mente para 0 adquirente. Nesse contexto, inserem-se
as contas escrow, que tém o conddo de conferir maior seguranca, juridica e patrimonial, e, assim, proporcionar o fiel
cumprimento das obrigacfes pactuadas.

Nessas circunstancias, o prego da operacdo € depositado, até que sgjam adimplidos os termos acordados e verificado o
caréter completo, total e verdadeiro das informacdes prestadas durante a fase preliminar do processo de negociacéo (reps
and warranties), que influenciaram a decisdo de reestruturar. Do contrario, o adquirente tera o direito de reverter o valor
em seu favor, total ou parcialmente.

Ao colocarmos a conta escrow nesses termos, verificamos que esta possui caracteristicas praticas muito semelhantes a de
uma garantia tipicas. Ao analisarmos detal hadamente os termos e condi¢des que regem a conta escrow, fica evidente que
suas funcionalidades préticas se assemelham muito afianca e ao penhor. Assim como essas garantias, a conta escrow visa
assegurar o cumprimento das obrigagdes contratuais entre as partes, minimizando o risco de perdas financeiras em caso de
inadimpléncia.

N&o por outrarazédo, a conta escrow (conta vinculada), veio previstapelalLei n° 14.711/2023 (Marco Legal das
Garantias), que atribuiu aquela o caréter de patriménio de afetagdo, a salvo de penhoras, bloqueios e constri¢des [2]. Face
aafetacdo, nota-se verdadeira segregacdo patrimonial entre a empresa e a conta vinculada, j& que possui titularidade, isto
€, é custodiada por um terceiro e, em principio, ndo acangavel por ordens de bloqueio judicial em abstrato ou penhoras
on-line por débitos do depositante.

Com base nessas ilacbes, imaginemos que uma empresa em recuperacao judicial esteja se valendo de uma operacdo de
mergers and acquisitions no intento de se reestruturar economicamente. Por mais incomum que tal possa parecer, ndo €
impossivel de se conceber na prética, mesmo porque a propria L REF, antes das ateragdes promovidas pelareforma de
2020, ja permitia a cisdo, incorporagdo, fusdo ou transformagao, constitui¢do de subsidiariaintegral, ou cessdo de cotas ou
acOes, respeitados os direitos dos socios, como formas de recuperacdo judicial, delineando novas maneiras de auxiliar na
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manutencdo de empregos, geracdo de renda e protecdo de direitos sociais e individuais [3], na condi¢do de meios
alternativos (artigo 50, inciso 11, da LREF).

Assim, as referidas operagdes convergem para a reorganizagdo de empresas em crise, normal mente ex ante a propositura
do pedido de recuperacdo judicial. A grande questdo, contudo, remanesce na suscetibilidade dos valoresin escrow a
penhora se a empresa em questéo protocolar o pedido recuperacéo judicial.

Atentemos apenas para o fato de que, ho curso de um procedimento recuperacional, essa miriade de possibilidades
contidas no artigo 50, mormente as do inciso |1, jamais devem representar a liquidacdo da empresa. Notadamente, em
outros sistemas, como 0 norte-americano, € possivel o liquidation plan, mas, ainda assim, devera ser demonstrado que a
medida é mais vantajosa aos credores do que a liquidagdo regular, previstano Chapter 7.

Feito esse adendo, prefacialmente, ha de se arrazoar que os patriménios das companhias ndo sdo homogéneos, pelo
contrario, s8o compostos por diferentes elementos ativos e passivos, que revelam, ao final, diferentes coeficientes de
solvéncia, niveis de endividamento e até mesmo aptiddes diversas para produzir lucros e se recuperar.

Operacionalmente falando, através da fusdo ou da incorporacdo, haverd a unido de empresas com seus patriménios. S&o
operacdes promissoras a ganhos em escala, reducdo de custos administrativos e economia de estruturas e de producéo. Por
outro lado, na cisdo total ha a segregacéo das atividades econdmicas em tantas quanto sgjam necessarias ao soerguimento
da companhia. De outra mirada, na cisdo parcial ha uma peculiaridade. Em tese, deve ser transferida a mesma proporcéo
de ativos e passivos da sociedade cindida, eis que, do contrério, estar-se-ia transferindo diferentes parcelas do patriménio
da empresa, alterando-se o coeficiente de solvéncia das sociedades, o que interfeririano equilibrio darelagéo entre
devedores e credores [4].

Mesmo assim, nada se compara ao cenario de crise instaurado pelaimpontualidade e o estresse generalizado que
representa uma empresa submetida a recuperacdo judicial, de modo que a operacéo, devidamente garantida pelos valores
in escrow soa, de longe, como a melhor alternativa.

O depdsito em questéo desponta como elemento essencial para assegurar 0 soerguimento da empresa em recuperagao. Se
assim se passa, € possivel, em maior ou menor grau, vislumbrar a extensdo, ainda que parcial, do conceito de bem de
capital as contas escrow, conferindo-lhes a protegdo. Sob essa ética, 0 principio da preservacdo das empresas
economicamente viaveis assume papel central nainterpretacéo teleol égica e ontol 6gica das normas previstas no Codigo
Civil, naLei n°6.404/1976 (Lei das Sociedades Andnimas), na LREF e, por oportuno, no Marco Legal das Garantias,
especia mente no que concerne as operagdes estruturadas, a caracterizacdo de bens de capital e a formalizagéo das
garantias.

Ademais, expandir o conceito de bem de capital transcende qual quer tentativa superficial de blindagem patrimonial,
configurando-se como uma medida legitima e indispensavel, moldada pelas particul aridades de cada cenario. Tal
iniciativa ndo apenas fortal ece a empresa em recuperacdo, mas também resguarda os interesses de todos os credores,
sobretudo quando envolvidas outras companhias estreitamente conectadas a recuperanda em contextos de operacdes
complexas. Trata-se, assim, da convergéncia entre justica e estratégia, com o equilibrio patrimonial erigido como pilar
fundamental para a sustentabilidade de todos os envolvidos.
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