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“... 0 poder de julgar corretamente e de distinguir

verdade de erro, o que é corretamente chamado
de bom senso ou razao, é por natureza igual em
todos os homens; e que a diversidade de nossas
opinides, por conseguinte, ndo surge de alguns

serem dotados de uma parte maior de razdo que
outros, mas somente disto, que administramos
Nossos pensamentos por modos diferentes, e nao

fixamos nossa atencao nos mesmos objetos.

René Descartes
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RESUMO

Por meio da adaptacéo de um velho instituto jusidicnegdcio fiduciario, foi introduzida,
no ordenamento juridico patrio, a cessao fiducideadireitos, com vistas a atender a

necessidade de garantias mais eficazes para amseguregdcios empresariais.

A cesséo fiduciaria de direitos sobre coisas mowdigeto deste trabalho, encontra-se
disciplinada no artigo 66-B da Lef 4.728, de 14/07/1965, introduzido pela L&10.931,
de 02/08/2004, e representa um novo mecanismordat@gaaos contratos celebrados no

ambito do mercado financeiro e de capttais

A cessao fiduciaria de direitos sobre coisas mdpede ser conceituada como o contrato
pelo qual, uma pessoa, transfere, em garantiavi@gadiontraida em contrato de mutuo,
direitos de crédito sobre coisas méveis, a inghtuifinanceira financiadora, a qual devera
restituir os direitos creditérios fiduciariamenedos, quando da satisfacdo da obrigacao
garantida.

Sua funcdo é assegurar o adimplemento de obrigaedesegra, direitos de crédito,
assumidas no campo do mercado financeiro e deatgpiom o objetivo de fomentar o

mercado de crédito.

A cessao fiduciaria de direitos sobre coisas moéseigaracteriza pela transferéncia de
titularidade em carater resoltvel e limitado ao tism seguranca dos direitos creditorios
objeto da garantia, pela auséncia de desdobransatsua posse, pela segregacéo
patrimonial e destinacdo especifica dos créditokdos, pela autoliquidacdo e pela ndo
submissdo da garantia aos efeitos da insolvénciadeledor. Tais caracteristicas

representam os atrativos do instituto e revelamagsaticidade e utilidade.

Para uma melhor compreensdo da garantia, 0 sedoestra iniciado pela analise da
evolucao historica do negécio fiduciario. Em segu@mbordar-se-ao as nog¢des basicas do
mercado financeiro e de capitais e 0os aspectossgiaacessao fiduciaria de direitos, em

especial da cesséo fiduciaria de direitos sobsasanoveis.

! A cessdo fiduciaria de direitos sobre coisas n#tsnbém pode ser utilizada para garantir crédigoais
e previdenciarios, nos termos do referido diploegsal.



Tratar-se-a também da controvérsia a respeito das&o, ou ndo, dos créditos garantidos
por cessédo fiducidria de direitos da eventual re@gdo judicial do devedor cedente-

fiduciante.



ABSTRACT

Through the adaptation of the fiduciary act whishan old legal principle, the fiduciary
assignment of credit rights was introduced in thazBian legal system with the focus on
the fulfillment of the necessities related to meftective guarantees in order to assure the

business.

The fiduciary assignment of credit rights over ngea, which is the core of this paper,
can be found in the section 66-B from Law no. 4828uly 14, 1965, that was introduced
by Law no. 10931 of August 02, 2004, and represeamisw guarantee mechanism over the
contract realized in the financial and capital nesgk

The fiduciary assignment of credit rights over nidea can be defined as the contract
through which a person transfers — to guarantezba sihe’s got in a loan contract - credit
rights over movables, to the financier financingtitution, which ought to restitute the
credit rights granted fiduciarily as soon as thargateeded obligations are performed.

Its objective is to assure the obligations fulfdm, as a rule, credit rights, assumed in the

capital and financial markets field in order to fambhthe credit market.

The fiduciary assignment of credit rights over nilgea is characterized by the
transference of the credit rights ownership in solhgble and limited way towards the
guarantee purpose, by the permanence of the rigbtsession with the assignee, by the
asset segregation and specific application of gded credits, by the self-liquidation and
by the non-submission of the guarantee to the wesaly effects of the debtor. Such
characteristics represent the most notable featofeshis topic and also reveal its

practicality and use.

In order to have a better comprehension of guagaitte study will start with the historic
evolution analysis of the fiduciary act. Then, sobasic notions of the financial and
capital markets as well as the general aspectseofiduciary assignment of credit rights
will be studied, especially those ones relatedhto fiduciary assignment of credit rights

over movables.

2 According to the legal provision in evidence, fiticiary assignment of credit rights over movahtes
also be used to guarantee fiscal and social sgaurgtits.



The controversy over the exclusion, or not, of thredits guaranteeded by fiduciary
assignment of credit rights related to eventuaicjatirecovery of the assignor will also be

treated in this paper.
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INTRODUCAO

As relacdes humanas estdo em constante mutacasiseema juridico, por sua vez, esta
sempre buscando a cristalizagdo das novas vonsawdéss, para adequar-se aos novos
estagios em que se encontra a sociedade, utilizsdalgumas vezes, para alcancar este

fim, de arcaboucos de velhos institutos juridiedsda que, adaptados as novas situacgoes.

No ambito das relagcbes empresariais, campo extremtandinamico e cosmopolita, a
velocidade das novas oportunidades de negécioseapresentam, reclama do Direito
Comercial, mais recentemente designado como Diritpresarid], uma incessante
regularizacdo das novas situacdoes. Ademais, a gaQfa global dos negocios
empresariais gera, além do desejo das partes tzoniga de obtencdo de vantagem em
relacdo a sua situacao original, também uma nelegkside seguranca de que 0s contratos

assinados sejam cumpridos, e, assim sejam alcagad®us objetivas

Por sua vez, a celeridade dos negdcios empresaigisande distancia e a consequente
expectativa de seguranca das partes contratantesndam garantias mais eficazes para
essas transacdes, de modo que 0 empresario Sis&Ey8E0 para empregar capitais no

negocio.

A imprescindibilidade de garantias mais eficienp@sa 0os negdcios empresariais ganha
vulto no mercado financeiro e de capitais, espeaate nos financiamentos, destacando-
se aqueles fornecidos por meio das instituicbesdras, tendo em vista a importancia do
fornecimento de capital para as atividades prodstigeradoras de bens, empregos e

riquezas.

O crédito permite o denominado “fluxo de caixa”eqoossibilita ao empresario o uso
imediato dos recursos que apenas estariam disperEwdinal do processo produtivo, 0

que exigiria uma reserva de capital, ardua nosatiszss. E o que ensina Fran Martins ao

¥ Como bem observa Newton De Lucca, sob o pontasie entolégico, ndo ha simetria entre os conceitos
de direito comercial e direito empresarildireito empresarial constitui apenas uma partsem duivida a
mais importante delas, mas nao a Unica — do direttonercial ou mercantil, estas duas Ultimas, sim,
expressfes que devem ser tomadas como rigorosasie@temasDa ética geral a ética empresariabao
Paulo: Quatrtier Latin, 2009, p. 312.

* Sobre a necessidade de seguranca dos contrata®esenigis, Paula Andrea Forgioni ensina que
estabelecimento de vinculo juridico entre empresaparte de dois pressupostos basicos, comparthad
pelos participes da avenca. O primeiro deles érteza de que a contratacdo coloca-los-4 em umagita
mais vantajosa da em que se encontram. (...) Onskgé que a contratagdo é feita na seguranga de que
atinja determinados objetivos, ou seja, determin&dado A interpretacdo dos negdcios empresariais no
novo Caédigo Civil BrasileiroRevista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmied~inanceirg Sdo Paulo,
ano XLII, v. 130, p. 7-38, abr.-jun, 2003, p. 10.
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afirmar que o crédito gera possibilidade de uma pessoa gozar, hoje, de oimlogijo
pagamento seré feito posteriormente (dinheiro preseor dinheiro futuro)

Sobre a importancia do crédito Paula Andrea Forgamsevera que ordenamento

juridico ligado a um sistema de mercado ha de prest a defesa do crédito. (...) Um
sistema juridico que nédo tutela o crédito acaba pesestimular o fluxo de relacdes
econbmicas e comprometer o seu proprio funcionamént) Assim, por mais que outros
valores sejam considerados dignos de tutela juaidec protecdo do crédito continuara

desempenhando funcao primordial na organizacaadstersa mercanfil

Ressalta-se que o crédito ndo é relevante apenaspesario, tem grande importancia
também para o consumidor, por permitir-lhe o acadsens de consumo com pagamento a
prazo. Nessa linha, José Carlos Moreira Alvesrirefe-se a importancia do crédito no
mundo contemporaneo, afirma qo&a o crescente desenvolvimento da inddstria,emist
se faz o crédito ndo s6 para os industriais, masg&m para os consumidores. Com efeito,
sem crédito ndo ha incremento de produgdo, nemadantpa expansdo do escoamento do

que se produz

E necessario destacar, ainda, sobre o fornecinentmpital pelas instituicbes bancéarias,
que os juros (preco do capital) sdo fixados leveselem consideragéo o risco do crédito,
OU seja, serdo menores ou maiores quanto maioregenares, respectivamente, forem as

garantias de retorno do valor emprestado.

Otto de Souza Lima, dissertando sobre a importadoiacrédito, afirma que o seu
cerceamento € um mal sem remédio, assim, defeniecessidade indeclinavel de uma
revisdo da matéria, para que o crédito, obtendo agéa suficiente, continue a
desempenhar o papel que sempre desempenhou nedastes, de propulsor do progresso

e de elemento decisivo no desenvolvimento daslaties human&s

José Carlos Moreira Alves, por sua vez, explica pae facilitar a obtencao do crédito, €

indispensavel garantir, da maneira mais eficientesgivel, o credor, sem, em

® Titulos de Créditp13 edic&o, Rio de Janeiro: Forense, 1998, p. 3.

® A interpretacéo dos negdcios empresariais no @ddigo Civil Brasileiro, p. 11.

" ALVES, José Carlos Moreirda alienacéo fiduciaria em garanti. ed., atual. e aum., Rio de Janeiro:
Forense, 1987, p. 2.

8 LIMA, Otto de SouzaNegdcio fiduciario Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1962, p. 137.
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contrapartida, onerar o devedor a ponto de quediquor causa da garantia, impedido de
pagar o que deve, ou de se utilizar, de imediaaguido que adquiriu a crédifo

Infere-se, desse modo, a indispensabilidade dentimsamais eficazes para assegurar 0s
negocios empresariais. Esta necessidade pode tssfeita por meio da utilizacdo de
velhos institutos juridicos, ante a caracteristiaainércia juridica a que se refere Tullio
Ascarelli, reconhecido pelos juristas, por enriguet estudo da matéria concernente ao
negocio fiduciario, com sua brilhante dissertacébres “0 negocio indireto”o direito
evolve, as vezes, lenta, mas continuamente; ossnopsttutos ndo surgem de improviso,
mas se destacam, as vezes, aos poucos do trongahies institutos que sem cessar, se
renovam, preenchendo novas fungdes. E através dessfnua adaptacido de velhos
institutos a novas funcbes que o direito, as vegesyai desenvolvendo; néo raro,
ostentando, entdo, a historia do seu passado, oasals, que permanecem idénticas, a
despeito da renovacdo das fung¢des. Quanto maisagvatnente um sistema juridico
evolui, tanto mais notavel é esse fenbmeno quer{sedi@ quase denominar de inércia

juridica®.

Assim, o velho instituto do negdcio fiduciario, geen origem na fidlcia romana, por sua
ductilidade, apresenta-se como uma resposta s$atiafgara a necessidade de garantias
mais eficientes as relagdes empresariais, em eitadpossibilidade de sua adaptagcédo aos
novos negocios, atendendo as novas demandas geensno viver cotidiano das relacdes
sociais. Nesse sentido, exata a observacdo deo TAdicarelli, ao afirmar queem sua
evolucéo historica, os negécios fiduciarios tendpaylatinamente, a dar lugar a novos
tipos de negdcios, cujos escopos tipicos sdo ¢oikis precisamente pelos escopos
fiduciarios dos negécios dos quais derivam e qus poucos vao assumindo forma

apropriada a tais fins-

Sobre o instituto, explica Pontes de Miranda sgrapre que a transmissao tem um fim que
nao é a transmissdo mesma, de modo que ela semeg@io juridico que nao é o de
alienacéo aquele que se transmite, diz-se quedd&ifi ou negécio fiduciariS.

° Da alienac&o fiduciaria em garantig. 2.

1 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades andnimas e direito condipa#o Paulo: Saraiva e Cia.
Livraria Académica, 1945, p. 101.

1dem p. 106.

2 Tratado de Direito Privadpv. Ill. Rio de Janeiro: Borsoi, 1954, p.115.
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Ja Tullio Ascarelli afirma que caracteristico do negdcio fiduciario decorre @amof de se

prender, ele, a uma transmisséo da propriedade, deaser, o seu efeito de direito real,
parcialmente neutralizado por uma convencao entsepartes em virtude da qual o
adquirente pode aproveitar-se da propriedade queuail, apenas para o fim especial

visado pelas partes, sendo obrigado a devolvé-alelgue aquele fim seja preenchitio

O inicio dos estudos que proporcionaram o resteinedmto da fiddcia se deu entre fins do
Século XIX e inicio do Século XX, por iniciativa detores alemaes e italianos, sendo de
Regelsberger o artigo que, em 1880, serviu de pmfmartida para a formulagdo moderna
da teoria do negédcio juridico fiduciario, que viaatender as exigéncias de garantias mais
eficientes da sociedade apds a revolugdo industrial

Os citados estudos, no entanto, passaram despsgiglos juristas no Brasil, razédo pela
qual o Cadigo Civil de 1916 ndo conheceu o negfidiiario em garantia. Somente apés
a instalacdo, no Pais, dos governos militaresaunatios a partir de 1964, iniciou-se a
busca por garantias mais efetivas para proporciomafluxo maior no fornecimento do
crédito, com vistas ao incremento do parque in@dtrasileiro, por meio da instalacéo de
indUstrias de bens de consumo, especialmente @ejchem como a estimulacdo do
publico consumidor com a possibilidade de aquist@dais bens, para o escoamento da
producdo. A procura por novas garantias tambémrarcaa perda de certa eficacia das
garantias reais tradicionais existentes a épocaespacial o penhor e a hipoteca, entre
outros motivos, devido ao estabelecimento do setdm classificacdo de créditos, que
outorgou preferéncia a outros tipos de créditopaolemndo, em lugar privilegiado, os

créditos de natureza trabalhista e tributéria.

O negocio fiduciario em garantia foi introduziddgperimeira vez na ordenacéo juridica
patria pela Lei 74.728, de 14/07/1965, que, em seu artigo 66, instia alienacéo
fiduciaria em garantia de coisa movel, visandonagfar e melhor assegurar os negocios

empresariais desenvolvidos no ambito do mercadandeiro e de capitais. Consoante

13 Acrescenta o ilustre autor quap passo que os efeitos de direito real, isoladameonsiderados e
decorrentes do neg6cio adotado, vdo além das idEndas partes, as ulteriores convencdes obrigatson
visam justamente restabelecer o equilibrio; é agsomsivel o uso da transferéncia da propriedadeapar
finalidades indiretas (ou seja, para fins de gafantie mandato, de depdsito). Mas os efeitos dstdireal

do negécio, sdo, eles também, queridos e seriamgumeeidos pelas partes, que, na falta deles, nem
poderiam alcancar o fim ultimo visado; a realizagdeste ndo contraria, mas pressupde a do fim tigwo
negocio adotado. Assim, num caso tipico de nedihigciario, a transferéncia da propriedade paradide
garantia, a transmissao de propriedade é efetivamelesejada pelas partes, ndo porém, para o fim de
troca, mas para um fim de garantiroblemas das sociedades andnimas e direito congpam 106.
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estabelecia o referido dispositivo legal, a possiéreta e a propriedade resoltvel do bem
alienado eram do credor, que permanecia com o dorda coisa até a liquidacdo da
divida garantida; por outro lado, o devedor ficawe a posse direta do bem. Quatro anos
depois, o artigo 66 da LePA.728/65 foi alterado pelo Decreto-L&i911, de 01/10/1969,

e, mais recentemente, pelas LESMN514, de 20/11/1997, e 10.931, de 02/08/2004.

A alienacéo fiduciaria em garantia, admitida ifitiente apenas sobre bens moveis
infungiveis, é conceituada por Fabio Ulhoa Coelbmm@ o contrato instrumental do

muatuo, em que o mutuario (devedor fiduciante), @agarantia do cumprimento de suas
obrigacdes, aliena ao mutuante (credor fiducidaopropriedade resollvel e a posse
indireta de um bem de seu patrim6nio, ficando calapositario e possuidor direto da
coisa alienada, cujo dominio é resolvido em favornautuario com o pagamento da
divida".

Conforme ressalta José Carlos Moreira Ahgeslienacdo fiduciaria em garantia é, tao-
somente, 0 contrato que serve de titulo a congfituida propriedade fiduciaria, que —
esta, sim — é a garantia real criada, em nossoiiygelo artigo 66 da Lei h4.728,

modificado posteriormente, pelo Decreto-L&Pa1'°.

Quatro meses ap6s a promulgacdo da Lei do MercadGagitais, a Lei h4.864, de
29/11/1965, que cria medidas de estimulo a in@uslei construcdo civil, introduziu, no
sistema juridico brasileiro, a cessao fiduciaria garantia, possibilitando as Caixas
Econdmicas e as sociedades de crédito imobili@iccesséo fiduciaria dos direitos
decorrentes dos contratos de compra e venda ddadasi habitacionais. De acordo com
referido diploma, o credor torna-se titular fidumados direitos cedidos até o pagamento
integral da divida, cabendo ao adquirente da uridesponder por eventual saldo devedor.

Posteriormente, a Lei’®9.514, de 20/11/1997, que dispbe, entre outragriagf sobre o

sistema de financiamento imobiliario, instituiu oenacédo juridica patria, a alienacao
fiduciaria em garantia de coisa imovel e ampliamampo de aplicacdo da cessao fiduciaria
de direitos, admitindo a utilizagdo do institutommo garantia de qualquer operacdo de

financiamento imobiliario.

14 COELHO, Fabio UlhoaCurso de Direito Comercialv.3, 5. ed., rev. e atual., de acordo com 0 novo
Cadigo Civil e a nova Lei de Faléncias. Séo Paséraiva, 2005, p. 148.
' Da alienacéo fiduciaria em garantig. 46.
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Em seguida, a Lei°n10.406, de 10/01/2002, atual Codigo Civil de 20passou a
disciplinar a alienacdo fiduciaria em garantia, aogos 1.361 e seguintes, definindo
como fiduciaria a propriedade resoltvel de coisavehinfungivel que o devedor, com

escopo de garantia, transfere ao crédor

Por fim, a Lei i 10.931, de 02/08/2004, introduziu o artigo 66-Bean’ 4.728/1965, que
passou a disciplinar a alienacéo fiduciaria emrgerale bem movel fungivel e a cesséo
fiduciaria de direitos sobre coisas moveis e ddostde crédito, celebradas no ambito do
mercado financeiro e de capitais, bem como em garame créditos fiscais e

previdenciarios, constituindo este Ultimo institatoerne desta Disserta¢éo

A importancia do instituto ora investigado evidemse por representar um novo
mecanismo de garantia, ainda pouco explorado, aogatos celebrados no ambito do
mercado financeiro e de capitais, especialmenteetagdo aos financiamentos realizados

na modalidade deroject financé® — modalidade definanciamento assegurada pelo

8 0 artigo 1.368-A do citado diploma legal, incluidela Lei n® 10.931, de 02/08/2004, ressalva que as
demais espécies de propriedade fiduciaria ou deridade fiduciaria submetem-se a disciplina edijgac
das respectivas leis especiais, somente se apicandlisposicbes daquele diploma naquilo que néo fo
incompativel com a legislacdo especial. Confornmse\aera Joel Dias Figueira Jr. ao comentar o citado
dispositivo legal, a norma em referéncia é totabmelespicienda em face das regras e dos prinajpi@ss
norteadores da eficacia das normas juridicas npdeseu Unico e singelo objetivo reside na tentativa de
eliminar eventuais dlvidas a respeito da ndo regégade outras normas alusivas a propriedade ou
titularidade fiduciaria FIUZA, Ricardo (Coord.)Novo Cédigo Civil Comentadal® ed. atual. Sdo Paulo:
Saraiva, 2005, p. 1249.

" Cumpre destacar que outras leis trataram, de falineta ou indireta, de aspectos referentes a tiaran
fiduciaria, como o Decreto-Lei°n70, de 21/11/1966, que autoriza o funcionamentcaskociacGes de
poupanca e empréstimo, institui a cédula hipotacérda outras providéncias; o Decreto-L&il67, de
14/01/1967, que, em conjunto com a Circufa7%, de 10/02/1967, do Banco Central do Brasilsid&ou

a alienacdo fiduciaria em garantia na cédula dditoréural; o Decreto-Lei h406, de 31/12/1968 e a Lei
Complementar h87, de 13/09/1966, que trouxeram regras sobreamdlo de impostos em negdcios de
alienacao fiduciaria em garantia; o Decreto-1%418, de 09/01/1969, que possibilitou a alienagdiacfaria
para financiamentos ao consumidor e as indUstdakpi f 5.768, de 20/12/1971, que estendeu esta
possibilidade de garantia para consoércios destsadmuisicdo de bens; a L&iG404, de 15/12/1976, que
prevé a cessdo fiduciaria de acbes; e a Pe8.929, de 22/08/1994, que prevé a garantia ceghaea
financiamento com cédula de produtor rural (CPR).

'8 Consoante conceito de Luiz Ferreira Xavier Borgeproject financeou financiamento relacionado ao
projetoé uma forma de engenharia financeira suportada rednélmente pelo fluxo de caixa de um projeto,
servindo como garantia os ativos e recebiveis dessemo projetoEsclarece o autor quepmo o project
finance pressupbe que os investidores através géatale empréstimo (debt) analisardo mais o risco
apresentado pelo projeto que aquele dos patrocireslale capital de risco (equity), um dos elementos
basicos da sua estruturacdo é uma separacdo nigdal entre estes patrocinadores e o ente juridico
responsavel pela gestdo do projeto e a proprieddate seus ativosConforme sustenta o autor pooject
finance é uma das linhas mais modernas para a se&lia concesséo de financiamentos, com a valéonza¢
da capacidade de formacédo do fluxo de caixa oriuddeempreendimento e a desintermediacdo bancéria,
buscando formas de transformar créditos futurogituos ou valores mobiliarios que possam ser cattus

no mercado como forma de captagdo dos recursossaéres as fontes de um proje®ecuritizacdo como
parte da segregacdo de risco empresaRakista de Direito Bancario do Mercado de Capitaisda
Arbitragem S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunaisl® ano 3, out.-dez., 2000, p. 258.
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préprio projeto financiado, por meio da cessaoim@ntiador das receitas por ele gerada,

as quais constituem a garantia do financiamento.

Por transferir a titularidade dos direitos objetogarantia do devedor ao credor, a cesséo
fiduciaria de direitos sobre coisas moveis repriasema garantia mais eficiente aos
contratos empresariais em relacdo as garantias tradicionais do penhor e da hipoteca,
uma vez que, em caso de inadimplemento do cedenties outras vantagens, exclui o

cessionario de eventual concurso de credores derldev

Assim, pode-se afirmar que a cessao fiduciariaidgtas sobre coisas moveis apresenta
funcdo econdmica e social relevante, pois, por istnem garantia mais liquida e,
consequentemente, gozar de maior exequibilidaddrilooi para tornar o crédito por ela
garantido mais seguro, estimulando o aumento déaode recursos e a reducdo de juros

pelas instituicdes financeiras, para alguns settaesconomia.

Para melhor compreenséo do instituto juridico objietste trabalho, a cessao fiduciaria de
direitos sobre coisas méveis no ambito do mercadmdEeiro e de capitais, iniciar-se-a sua
analise pela evolucao historica do negocio fidimjanstituto juridico no qual tem sua

origem.

Em seguida, apresentar-se-a4 uma visdo geral ddawrate fungcdo do mercado financeiro e
de capitais, de forma a permitir uma melhor pergepga aplicacdo do instituto ora

pesquisado, uma vez que sua utilizaco é restrifaito daquele mercado

Logo depois, sera iniciado o estudo da cesséoifidacde direitos propriamente dita,
abordando-se seus aspectos gerais, como suadilégt@rica, conceito, natureza juridica,

fungéo, e modalidades.

Feitas essas consideracdes gerais sobre o ingtdutessao fiduciaria de direitos, dedicar-
se-a um capitulo exclusivamente para o estudo de demsuas modalidades, a cesséo
fiduciaria de direitos sobre coisas moéveis no ambd mercado financeiro e de capitais,
amago desta Dissertacéo, ocasido em que seracadbsyentre outros aspectos, 0s seus
requisitos e caracteristicas, além da realizacaordeanalise comparativa do instituto com

outros semelhantes, como penhor de direitos, e4agdio e a securitizacdo de recebiveis.

19 A cesséo fiduciaria de direitos sobre coisas ngjvemo ja ressaltado, pode ser utilizada também em
garantia de créditos fiscais e previdenciarios.
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Por fim, sera efetuado um estudo do instituto da&e fiduciaria de direitos no a&mbito do
procedimento de recuperacao judicial de emprebasgando-se a controveérsia doutrinaria
e jurisprudencial a respeito da exclusdo, ou n&@s, créditos garantidos por cessao

fiduciaria de direitos da eventual recuperacaocjatido devedor cedente fiduciante.
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1. NEGOCIO FIDUCIARIO

Para a compreensao do denominado negdcio fiducgmosua conceituagcdo moderna, €
necessario entender, primeiramente, o institutigo da fidicia, no qual aquele tem a

sua origem.

A expressao fiducia deriva da palavra latiidcia, ae, que, por sua vez, advem filtes

ei, e significa confianca, atrevimento, audacia, dissasforco, luxo, presuncao

A fiddcia, originalmente, era um pacto, uma con@encligada a um ato solene,
constituindo uma clausula secreta, desprovida dgisadegal. Era fundada na lealdade, na
honestidade e na confianca do fiducié@riBodia ser aplicada, entre outras hipéteses,gara
constituicdo de garantia em favor de um credor,ianéel a transmisséo da propriedade de
uma coisa, bem como para a realizacdo de depds#diante a entrega de uma coisa a
pessoa de confianga.

O estudo da evolucao historica da fiducia é de domhtal importancia para o seu
entendimento, pois conforme esclarecem Oswaldaz@p8ilvia Opitz, citando Marnoco e
Souza,compreende-se melhor um instituto juridico, quarséoconhece sua historia,
porque ele ndo € o produto arbitrario da vontade ldgislador, mas o resultado dum
processo evolutivo de longa e progressiva elabaveggcial. Surge de modo espontaneo,
nos meios historicos, revestindo formas vagas efimdas, e adquire, no decurso de sua

evolucao, fisionomia e individualidade caractedas®.

Sobre a relevancia da perquiricdo histérica dottuhss juridicos objeto de investigacao
cientifica, Newton De Lucca explica também que,campo do Direito Comerciah

importancia do conhecimento historico é ainda magdente mormente se se leva em
conta o fato de que o proprio Direito Comercial machais € do que um fendmeno

historico tipico, ligado que estd ao surgimentocilalizacdo burguesa e urbana, tal como

2 AZEVEDO, Alvaro Villaca.Contratos inominados ou atipicos e negécio fiduojgBelém: CEJUP, 1988,
p. 121.

“LLIMA, Otto de SouzaObra cit., p 11.

#0PTIZ, Oswaldo; OPTIZ, Silvia C. BAlienagéo fiduciaria em garantjeRio de Janeiro: Borsoi, 1971, p.
144.
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ocorreu nas cidades italianas da Idade Média, nala@@ente naquelas situadas na llha
Central e Setentrion&l

Assim, prefacilmente, passa-se a investigacaodarta da fidacia.
1.1. Evolucéo historica

Ha uma dificuldade em se precisar a época exatmsicimento da fiducia, tendo em vista
que, antes se tornar uma norma juridica, o instjtutera praticado pelos homens. Como
explica Otto de Souza Lima, isso se deve ao fatguiequalquer instituicdo juridica,
antes de cristalizada em um dispositivo legal eesrte corporizar em um sistema, ja
existe no seio de um povo qualquer, fruto de detamies naturais e de imposi¢do do
meio-ambiente e de suas necessiddd&sn funcdo disso, a doutrina ndo é pacifica em
relacdo a génese da fidacia, bem como quanto aafmwmo era utilizada no direito

primitivo.

N&o obstante, aponta-se, usualmente, trés origst@ritas para o instituto: o Direito
Romano (fiducia romana), o Direito Germéanico (fidlgermanica) e o Direito Inglés
(fidacia existente em determinados institutos deitti anglo-saxao), as quais se passa a

examinar.
1.1.1. Direito romano

Vérias sdo as fontes que apontam a existéncialdeidi no Direito romano, entre as quais
se destacam a Lei das Xll Tabuas, a Formula Bé&gadabuletas de Pompéid,ex Julia,
as Institutas de Gaio e as Sentencas de Paulo.

Muito propagada é a opinido de que a fiducia romanaonta a Lei das Xl Tabuas,
elaborada em 450 e 449 a.C., cuja Tabua Sextaylanta De dominio et possessigne

dizia: Quum nexum faciet mancipiumque, UTI lingua nuncsipat jus estd.

Conforme afirma Otto de Souza Lima, encontrama®pem, tracos evidentes da fiducia

no Digesto. Ressalta o autor que os seus compdadprocuraram apagar todos 0s

2 A faturizac&o no direito brasileirdS840 Paulo: Revista dos Tribunais, 1986, p. 9.

24 Obra cit., p.10.

% Esta disposicdo significa, segundo Vincenzo RagusaXIl Tavold: sera lei entre as partes, quando
cumpridas as solenes formalidades verbais prescrifara assumir uma obrigacdo (nexum) ou para
transferir a propriedade de uma cois&pud LIMA, Otto de Souza. Obra cit., p. 11.
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vestigios do instituto, substituindo a fiddcia né® pelo penhor, mas também pelo

depdsito, comodato e mandato.

A Férmula Bétic® e as Tabuletas de Pompgéitambém demonstram a existéncia da
fidacia no Direito romano. A Formula Bética, quenmta a idade classi€asegundo
opinido prevalente, era um modelo, ou norma, parat@s futuros, que revelou elementos
para a configuracdo juridica do instituto. J& aduletas de Pompéia continham a
documentacdo de um negédcio fiduciario concreto, escopo de garantia real, feito em 61
d.C.

A Lex Julia, ou Julia Municipalt§ conhecida pofTabula Heracleensjsdlo mesmo modo
evidencia a presenca da fiducia no Direito romdrrata-se de uma lei latina, gravada
sobre uma das faces de duas tabuas de bronze.a\Segtranca quanto a sua data, que

remonta aproximadamente ao inicio do ano de 700.

Uma das fontes mais importantes da fidlcia romanaas Institutas de Gaio, dos Séculos
Il e lll d.C. Ao tratar das espécies de usucapfas indicam duas modalidades de fidlcia,
a fidiciacum creditoree a fiduciacum amic®, que serdo examinadas no item 1.1.1.1 a

seqguir.

%6 E uma inscric&o gravada em uma tabua de brorfeedescoberta em 1867, na Andaluzia, perto dalfoz
Guadalquivir, que, em latim, chamava-se Baetisgdamigem ao seu nome.

%" Foram descobertas em Pompéia em 1887.

28 Conforme esclarece José Carlos Moreira Alves,ringe do direito antigo ou pré-classico é o localiz
entre as origens de Roma e a Rebutig de data incerta, mas estimada entre 149 e 12p@pgeriodo do
direito classico € o que vai da L&¢butiaao término do reinado de Diocleciano, em 305 c@.periodo do
direito pés-classico ou romano helénico é o quedeitérmino do reinado de Diocleciano a morte de
Justiniano, em 565 d.C., dando-se a designacaareieodustinianeu ao vigente na época em que teino
Justiniano, de 527 a 565 dQireito Romang 142 ed. rev. cor. € aum. Rio de Janeiro: For@®®/, p. 2.

29 Foi descoberta em 1732, em Heracléia de Lucarsia,emcontra, atualmente, no museu de Napoles.

% Destacam-se o0s §8§ 59 e 60 das referidas Institig#9. Adhuc etiam ex aliis causis sciens quiscem r
alienam usucapit; nam qui rem alicui fiduciae causancipio dederit, vel in iure cesserit, si eamdpse
possederit, potest usucapere, anno scilicet, etssg: quae species usucapionis dicitur usurei®pjuia id
qguod habuimus, recipimus per usucapionem. - § 6@.c8m fiducia contrahitur, aut cum creditors pigso
iure, aut cum amico quod tutius nostrae res apud egsent: siquidem cum amico contracta sit fidusaage
omnimodo competit usureceptio: si vero cum credijtgoluta quidem pecunia omnimodo competit; nodum
vero solute, ita demum competit, si neque condu&arn rem a creditore debitor, neuge precario rogév

u team rem possidere liceret; quo casu lucrativecapio competit. Segundo livre traducao de César Fiuza:
“859. H4 também outras causas de usucapido; peim tnansfere coisa sua a alguém, se continua aiposs
la, pode usucapir, apés um ano. Esta espécie dmpio se denomina usurrecep¢do, porque aquilo que
temos por algum tempo, recebemos por usucapia®0- 8 fidicia pode ser contraida por penhor com um
credor, ou com um amigo, a quem se entrega a paisaque fique mais segura. Se for contraida com um
amigo, ocorrerd de todo o modo a usurrecepcgaogrseurn credor, o débito devera ser adimplido; se nédo
adimplido, e o credor ndo reivindicar a coisa, om@r o usucapido lucrativoAlienacao fiduciaria em
garantia de acordo com a Lei n. 9.513/97, Rio de Jan&iDE, 2000, p.31.
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As Sentencgas de Paulo, escritas entre os anos 212, assim como as Institutas de Gaio,
constituem valioso alicerce para a andlise da i@&csua precisa percepcdo em sua
concepcao atual. Paulo, como salienta Otto de Sduza, foi um dos jurisconsultos mais

fecundos de Roma, e em varias passagens de su@plergressas referéncias a fidticia

Destaca a doutrina que a fidlcia, apos larga a@l@wapor volta do Século V d.C.,
desapareceu por completo do cendrio juridico roms@m deixar vestigios na legislacao
justinianéia. Ressurgiu na ldade Média com variagdisacoes, preenchendo lacunas da
legislacdo, bem como contornando dispositivos fedain seguida, novo siléncio recaiu
sobre el¥, mas, passados alguns séculos, novamente rengscalsatisfazer exigéncias
novas, da vida moderna, e, hoje, conforme enf@ira de Souza Lima, constitui o velho

arcabouco no qual se abriga o moderno negocioifidat.
1.1.1.1. A fiducia no direito romano

Para melhor compreenséo do instituto da fiducieaessaria uma breve analise do modo

de transferéncia da propriedade no direito romano.

Naquele Direito, o0 mero acordo de vontade das paée era suficiente para a transmissao
do direito de propriedade. Dessa forma, juntameate o titulo aquisitivo do dominio,
como o contrato de compra e venda, por exemplonecassaria a celebracdo de um
negocio juridico translativo desse direito, commancipatioe ain iure cessié, modos
solenes para a aquisicdo da propriedade de iméuaisiais de tracdo e de carga, bem

como de escravos. Aancipatioe ain iure cessioeram negocios juridicos translativos

Sobre o instituto do usucapido no direito romaneretem destaque as palavras de Guilherme Guimaraes
Feliciano,no direito romano classico, surgiram trés forma®amais de usucapido, em que nao se exigia
nem a boa-fé nem a justa causa para a aquisicaprdpriedade; bastava tdo-somente a posse prolongada
por um dado intersticio temporal. Eram tais form@sormais a usucapio pro hedere (dava-se quando
alguém se apossasse de uma heranca no intervale amorte do de cuius e a aceitagdo da herance pel
herdeiro, pelo prazo de um ano), a usureceptio rexlipatura (tendo o Estado vendido coisa que lhia fo
dada em garantia, o antigo dono a readquiria coipoase por um ou dois anos, conforme fosse bem moével
ou imovel), e a usureceptio ex fiducia, que nosrassa particularmente, dando-se quando aquele que
transferia a propriedade de um bem em garantiaulngrimento da obrigagédo (fiducia) tornava a entrer
posse da coisa, readquirindo (apds um ano, comm @#ra qualquer espécie de coisa) a propriedade do
bem Tratado de alienacao fiduciaria em garantidas bases romanas a Lei n°® 9.514/97. Sao Paltp: L
1999, p. 22.

31 Obra cit., p.30.

%2 Suprimida daCorpus luris Civilisdo Século VI, deixou de ser contemplada tanto édigd Francés de
1804, quanto no BGB de 1896, além do Cdédigo Civélseiro de 1916. A titulo de curiosidade, ressatt

gue ‘Corpus luris Civilis” (Corpo do Direito Civil) foi a denominacao daddgpemanista francés Dionisio
Godofredo a edigao que fez da obra legislativaudénlano.

% Obra cit., p. 87.

% Outro modo de aquisicéo da propriedade no direittano era &aditio.
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abstratos, ou seja, ndo dependiam da validadeitdésstque |he serviam de causa para

produzirem efeitos.

Como explica César Fiuzgyela mancipatio, compareciam as partes, alienante e
adquirente, perante testemunhas, diante do libspeque, proferidas as palavras
sacramentais, realizava a pesagem simbdlica danascipi, apds o qué, ao adquirente se
conferia o dominio pleno da cois#a, pelan iure cessipcompareciam as partes diante de
um magistradoO alienante fingia ter abandonado a coisa e, priofes as palavras
sacramentais, o adquirente se assenhorava da cois@ vez que fora abandonada,

tornando-se res derelicta®.
Feitas essas breves consideracdes, passa-ses& aoainstituto da fiducia.

Segundo a didatica conceituacédo de José Carlosrsl@dwes, é a fiducia contrato pelo

qual alguém (o fiduciario) recebe de outrem (o ¢idnte) a propriedade de uma coisa
infungivel, mediante a mancipatio ou a in iure aessbrigando-se, de acordo com o
estabelecido num pactum aposto ao ato de entregestiui-la ao fiduciante, ou a dar-lhe

determinada destinac&c®.

Destaca-se, contudo, o classico conceito de fidiwiana de Otto de Souza Lima, para
quema fidacia € uma convencao, pela qual aquele quelree uma coisa ou um direito,
pela mancipatio ou pela in iure cessio, se obrigaestituicdo, quando satisfeito o fim ou
preenchida a destinac&o

Sobre a funcéo da fiducia afirma Otto de Souza Lseraela a de tornar ductil um sistema
juridico fechad®, e, citando René Jacquelin, explica que, congideraque, nas
sociedades primitivas, os atos juridicos se remmstide estreiteza e solenidade,

preenchendo vérias fungbes, e que as partes, parrazdo, ficavam circunscritas aos

% Obra cit., p. 33.

% Segundo depoimento de Gaio, traduzido pelo Prégxahdre Correia, anancipatiose realizavana
presenca de pelo menos 5 testemunhas, cidadaoswosmmiberes, acompanhados de outra testemunha,
também cidaddo romano e que impunha a balanca dezkr chamado libripende, aquele que recebe em
mancipio, tomando o metal diz: “eu digo ser essmém meu, pelos direitos dos quirites, e que tal-5g
vendido por meio deste bronze e desta balanca dezbr Em seguida, toca a balanca com a barra de
bronze, dando esta barra como preco a pessoa dm geeebe em mancipacaocCORREIA, Alexandre e
Gaetano Sciascidanual de direito romandSao Paulo: Saraiva, 2° vol., 1955, p.51.

3T ALVES, José Carlos Moreirireito romanq p. 487.

% Ressalta-se que a obrigacdo de restituir a caisdém exigia como forma para o seu cumprimento a
mancipatioou ain iure cessio

% Obra cit., p. 44.

0 Obra cit., p. 127.
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limites desses atos solenes, que eram insuficigrdaes a criacdo de novos modos de
obrigacdoa fiducia, mormente em seu inicio, teve como filaale precipua completar o
campo de aplicacdo desse direito, quebrando, mesmo,parte, a sua solenidade

exigindo-se, para isso, apenas a bda-fé

No mesmo sentido, Paulo Restiffe Neto explica gu&llcia, desde o seu aparecimento
histdrico, serviu de meio adequado ao atendimeetdirthlidades queridas pelas partes,
mas que nao encontravam no sistema juridico vigemtenstrumental adequado
correspondenteAssim, salienta o autor que a fiducia é precarslars normas do direito

positivd

Alfredo Buzaid ressalta, no entanto, que, entreagoas funcdes que a fidlcia exerceu
desde o direito romano até a legislagcdo contemparéenhuma sobre excede, por sua
importancia pratica e frequéncia de uso, a de dtuistgarantia de crédito mediante a

alienacdo da propriedade da coisa, que o fiduci&@compromete a restituir ao devedor

tanto que satisfaca a divitta

Pelos conceitos de fiducia anteriormente enumeradsisimbra-se que os requisitos do
instituto sédo a transferéncia da coisa e a coneepeta qual o fiduciario se obrigava a
restitui-la, ou dela se desapossar apés dar-lhestindcdo ou o fim preestabelecido. A
transmissao da coisa importava na translacaoudarittade plena, absoluta e ilimitada do
direito ao fiduciario. A fiducia, no entanto, s@rsmitia temporariamente o direito ou

coisa fiduciados. Referida temporaneidade decdaieumprimento dpactum fiduciae

No periodo pré-classico, cabia ao fiduciante apeonaar na boa fé do fiduciario quanto
ao seu compromisso de restituicdo ou destinacamida, pois ndo poderia compeli-lo a
cumprir referida obrigagdo. J& no direito classiceancionado @actum fiduciage cuja
tutela decorreu da atuacao do pretor. Nao obstastendo implicou o reconhecimento da
fidacia peloius civile o que somente ocorreu com 0 surgimento de du#essaeactio

fiduciae directee aactio fiduciae contraria

Assim, nos primérdios da fiducia, o devedor eraed€pnte da vontade do credor para

reaver a coisa, pois nao dispunha de uma acaocpangeli-lo a restituicdo do bem.

“Ildem p. 41.
2 Garantia Fiduciarig 22 ed., rev., aum. e atual. Sdo Paulo: Revigtardbunais, 1976, p. 6.
3 Ensaio sobre a alienacao fiduciaria em garantiai n. 4.728, art. 66. S&o Paulo: Acrefi, 196%p
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Posteriormente, com a sobrevinda atdio fiduciae directaque era uma agao pessoal
contra o credor, o devedor passou a obter o digeimolenizacdo pelo ndo cumprimento do
pactum fiduciae Essa acdo, no entanto, era impropria ao devedoirac o terceiro

comprador, em caso de alienacdo do bem pelo fidoc@u seja, se o bem fosse alienado

a terceiro, ndo havia como o devedor anular a verrdmtegrar-se na posse do bem.

A actio fiduciae contrariapor sua vez, era uma acgao facultada ao credbipotese de o

devedor deixar de cumprir as eventuais obrigacbegigesse contraido.

Conforme assinala Otto de Souza Lima, somenteisascmfungiveis podem ser objeto da
fidacia. Explica o autor que, baseando-se a fidésgencialmente rfales pressupde ela,
como objeto da restituicao a prépria coisa fiduafad

Apresentava-se a fiddcia, no direito romano, safisdespécies: a fiduc@am amicoe a
fidacia cum creditor. A fidiciacum amico que antecedeu historicamente a fidiozien
creditore visava a transferéncia da coisa a um amigo pam eje a guardasse
seguramente, e a fiduc@m creditorevisava dar ao credor a coisa em garantia de um
débito.

A fidacia cum amicoimportava na transferéncia da propriedade a ungamara o

cumprimento de finalidade determinada. Ela exenciaireito romano as mais variadas
fungbes, entre elas, a de servir para o emprégfiataito, principalmente de iméveis, bem
como para depodsito Muito se assemelhou ao comodato e ao depositesese

contrastando, por ocasionar a transferéncia daipozulé’.

4 Obra cit., p. 67.

“5 Aponta a doutrina também outra espécie de fidacfaliciaremancipationis causajue representava um
pacto através do qualpater familiasvendia seu proprio filho a outgater familias com a obrigagdo deste
de liberta-lo em seguida, a fim de que se alcargas$isn visado, a emancipacédo do filho. RESTIFFETRE
Paulo. Obra cit., p. 2.

¢ Segundo Otto de Souza Linmms tempos agitados de perturbacdes interioresjesg referem os textos
de Boécio e Gaio, nos quais os vencidos viam-sigadws a fuga, surgiu a fiddcia cum amico como meio
precioso para por seus bens ao abrigo. Transmitiantdo, seus bens a seus amigos, livrando assim, se
patrimonios do confisco inevitavéDbra cit., p. 74.

47 SILVA, Luiz Augusto Beck daAlienacdo fiduciaria em garantiahistéria, generalidades, aspectos
processuais, agdes, questbes controvertidas,dedtsle jurisprudéncia do STF, STJ, TJ-RS, TA-R8gen
outros tribunais. 4. ed. rev. atual. e ampl. Ridaleeiro: Forense, 1998, p. 7.
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J4 a fiduciacum creditoreé avaliada como a mais primitiva forma de garardge no
mundo romant}, e a forma mais conhecida de fidlcia pelas retégméra ela feitas, razao

pela qual € a que melhor serve para reconstrgigione fiduciario romarta

A fiducia cum creditoretinha a funcdo de garantia de um crédito, e ppesda a
existéncia de um débito a que servia. Tinha, ptotarm carater acessorio. Esta garantia
nao se limitava aos créditos de dinheiro. Podiangaemntidos, também, créditos futuros,

como ainda créditos condicionais ou a tefmo

Conforme explica César Fiuzafiduciario, na condicdo de dono, podia alienac@sa se

a divida ndo fosse adimplida. Realizada a venda&jadeestituir o que, eventualmente,
sobrasse ao fiduciante. Em principio, a regra némesta, havendo no pactum fiduciae da
fidacia cum creditore um pacto comissorio, o quahsformava a propriedade fiduciaria
em propriedade pura e simples, uma vez que a dhadafosse adimplida. Com o passar
dos anos, todavia, diante dos varios casos, em @uedevedor acabava por sair
prejudicado em razdo de ter a coisa alienada vadoperior a divida, passou-se a
introduzir no pactum fiduciae clausula, segundoualg credor fiduciario era obrigado a
vender a coisa e a restituir o eventual valor s@ipérao devedor. Essa clausula, que no
inicio devia ser expressa, tornou-se elemento mahto contrato, presumindo-se, salvo

estipulagdo contraria.

Nao so pelo pagamento se extinguia a obrigacaaddoidinte. Para os fins de restituigao,
tinham a mesma eficacia do pagamento, todos os fatédicos que importassem na

liberacao do devedor, como a novacdo e a compeansalitaria’.

Vale insistir que o dever de restituicdo do cregar, ser simples obrigacdo, fundada na
confianca, honestidade e lealdade que o devederdegositava, se inadimplido, gerava

apenas a obrigacédo de indenizar. Repisa-se tambénpgra obter a restituicdo do bem,

8 0 assunto é controvertido nesse ponto. Para Brbignusantecedeu a fiddcia, sob o argumento de que a
estrutura da fidacia presume um desenvolviment@dipo incompativel a época. ALVES, José Carlos
Moreira.Da fidacia romana a alienacéo fiduciaria em garantio direito brasileiroIn: Yussef Said Cahali
(Coord.). Contratos nominados: doutrina e jurispnaia, S&o Paulo: Saraiva, 1995, p. 23.

“9LIMA, Otto de Souza. Obra Cit., p. 76.

*1dem p. 78.

*1 Obra cit., p. 36.

*2LIMA, Otto de Souza. Obra cit., p. 85.
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nao tinha o fiduciante senédoaatio fiduciae directapara recobrar perdas e danos. Uma
vez condenado a pagar a indenizagéo, podia o fidaéncidir em infamig.

A fiddcia cum creditoreapresentava serios inconvenientes, tanto paravedde quanto
para o credor. Para o devedor porque importavaesapbssamento dos bens fiduciados.
Além disso, como observa José Carlos Moreira Alassiezes, o devedor era obrigado a
transferir a propriedade de coisa de valor bem siggeao do débito, ndo podendo,
portanto, utilizar-se dela para a obtencdo de ostaréditos; e, enfim, o devedor para
reaver a coisa, ficava primitivamente, na dependemrexclusiva da vontade do credor,
pois ndo dispunha contra este de uma actio pargpediAio a restituicdo da res, e, mesmo
mais tarde, quando surgiu a actio fiduciae, era ataa agao pessoal contra o credor,
razao por que, se este alienasse a coisa a terceirovez de restitui-la, o devedor pela
actio fiduciae, podia obter apenas indenizacdo peBo-cumprimento do pacto de
restituicdo da coisa, e ndo o desfazimento da vexdeerceiro.Para o credor, utilizando-
se novamente das palavras do ilustre autor, potipra a fiducia cum creditore o
inconveniente de permitir ao devedor, caso reinggese ele na posse da res, a
recuperacao da propriedade sobre ela, ao fim apat@sim ano, independentemente de

justo titulo e de boa-fé, mediante modalidade eapde usucapido: a usureceptio

Estes inconvenientes fizeram com que surgissemdireto romano, o penhor e a

hipotec&’.

Conforme explica José Carlos Moreira Alves, comumisnento do penhor, embora o
devedor continuasse proprietario da coisa objet@atantia, perdia a posse dela, que
passava ao credor, tornando-se este titular datadireal do penhorigs in re aliend
Dessa forma, com o advento do penhor, persistirais abs inconvenientes com relacao
ao devedor: com a transferéncia da posse sobresa codevedor ndo poderia usa-la ou
frui-la; e, se ela fosse de valor bem superioradébito, ndo poderia ele da-la em garantia
para realizar outras operacdes antes de extineaadivida. Ambos esses inconvenientes
foram afastados com o surgimento da hipoteca. Nassalidade de garantia, ndo havia o

>3 F|UZA, César. Obra cit., p.38.

* Da fidlcia romana & alienacéo fiduciaria em garantio direito brasileirg in CAHALI, Yussef Said.
Obra cit., p. 24.

5 LIMA, Otto de Souza. Obra cit., p. 76.
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desapossamento da coisa, razdo pela qual o mesmpdulia garantir créditos de credores
diverso¥’.

Todavia, como assinala Otto de Souza Lima, apesaipadrecimento dos institutos do
penhor e da hipoteca, continuou a subsistir a iffdtlam creditore porque apesar dos seus
defeitos ou inconvenientes, oferecia certas vantgsobre aqueles dois outros
instrumentos de garantia real. Constituia elaupotado, maior seguranca ao credor, pois
o tornava proprietario, cabendo-lhe, como consef@éom direito absoluto sobreres
como o direito de reivindicar a coisa, 0 de delgpdi plenamente, e o direito aos seus
frutos naturais e civis); e, por outro lado, opdmse, necessariamente, pelancipatio

ou pelain iure cessipgozava de publicidade e de especializd¢éo

Ainda sobre as vantagens da fiducia, vale ressastgralavras de Alfredo Buzaid, para
quem a fiducia, conquanto forma autbnoma de garantialresxerce, pois, funcéo
correspondente a do penhor e da hipoteca, sendavteadmais enérgica que estas duas
tltimas. Difere a fidlcia do penhor e da hipotecague, nestas duas garantias, o devedor
conserva o dominio da coisa, enquanto naquela nsfeae ao credor, perdurando este

estado de coisas até que seja atingido o seu vbjébluta pecuni&)

Ressalta Otto de Souza Lima outra vantagem daididiion creditoreem relacdo ao
penhor e a hipoteca. Nesses institutos, a inexist@u invalidade da obrigacdo garantida,
invalida, também, a relacdo de garantia. J4 naifidium creditoreisso ndo ocorre, em
virtude de sua propria estrutura, paisonvencao fiduciaria € anexa a uma manciapatio,
Ou a uma in iure cessio, que sao atos formais &ratos de transferéncia da propriedade
da coisa. Esta transferéncia se opera, portant@sap da invalidade ou da inexisténcia do
débito garantid®.

Como antes mencionado, a fiducia, apos ter existé&na no direito romano classico, no
qual teve aplicacdes variadas, seja como garan#a,também pela forma da fiduciam
amicg passou a entrar em declinio, pela decadéncimalecipatioe dain iure cessip
desaparecendo, por completo da legislacdo de ilumstirNo entanto, ressurgiu no direito

% ALVES, José Carlos Moreir@a fid(icia romana & alienacao fiduciaria em garantio direito brasileiro
in CAHALLI, Yussef Said. Obra cit., p. 25.

" Obra cit., p. 77.

%8 Obra cit., p. 5.

% Obra cit., p. 79.
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moderno, como uma imposi¢cao da propria vida juai@igara preencher, como no direito
romano, lacunas e deficiéncias da legislacao‘atual

1.1.2. Direito germanico

O costume era a fonte mais importante do direits, povos germéanicos, até o Século
XVI. Por essa razdo, poucas eram, na Idade Mésliis germanicas, e estas raramente

tinham por objeto o Direito Privatlo

Conforme ressalta Otto de Souza Linme,recepcdo do direito romano nos povos
germanicos nao foi devida a necessidade de undixagm a admiracdo que inspirava a

sua técnica, mas porque consideravam-se eles cocessores do Império Roméaho

Dessa forma, naqueles povos, coexistiam institlipgcsamente germanicos e outros com

notavel influéncia de Roma.

Giuseppe Messina explica que a utilizagdo do tdicuria gerou a idéia de perpetuacdo
da fidacia romana, tendo em vista que o referidonde foi utilizado em diversos
documentos dos Séculos VI ao RlINesse sentido, affiduciatum forma de penhor
mediante a qual o devedor transmitia a posse dsacodm o fito de que o credor usasse-a
e dela gozasse até a extingao do déhifermanecendo a titularidade da propriedade com
o devedor, que apenas a perderia se houvessegurenmisato constitutivo, em caso de nao
pagamento do deébito. No entanto, como ndo haviaffiduciatuma transmissédo da

propriedade, era o instituto distinto da fiducimema.

Existiam, todavia, alguns institutos germanicose gmbora nédo fossem absolutamente
idénticos a fiducia romana, tinham, ndo obstardpeetos evidentes desse instituto e, na
esséncia, possuiam as mesmas finalidades. Exeroptweto € a figura do penhor de
propriedade, muito em uso entre os longobardogy®-aaxdes, que, embora sem relacao
terminolégica com a fiddcia, a ela muito se asskaw®. De acordo com Otto de Souza
Lima, por meio do penhor de propriedadejevedor transferia ao credor, com escopo de

0 LIMA, Otto de Souza. Obra cit., p. 87.

®l1dem p. 88.

®21dem p. 88.

%3 ApudFELICIANO, Guilherme Guimar&es. Obra cit., p. 65.

% LIMA, Otto de Souza. Obra cit., p. 90.

% Nesse sentido, Alfredo Buzaid, citando SCHUPFERpa ser o penhor de propriedade do antigo direito
alemao correspondente a forma da fid@cian creditoredo direito romano. Obra cit., p. 12.
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garantia, um fundo mediante a entrega de uma cavenditionis. O credor
contemporaneamente prometia, através de uma cartegaestituir ndo sé o documento,
mas também o préprio fundo, no caso de tempestigarpento do débitdSe o devedor
nao liquidasse a divida no vencimento, a propriedeonsolidava-se no credor pelo

simples decurso do prazo para resgatar o p&nhor

Otto de Souza Lima aponta também a existéncia ddidaciario do direito longobardo”.
Segundo o autor, nesse Direiton atos inter vivos ou mortis causa, havia a irdBgpao

do manus fidelis, que era um intermediario chamadealizar uma donatio pro anima, ou
para cumprir uma liberalidade em geral de pio eswopu para a manumissao de um
escravo depois da morte do domitiu® manusfidelisera pessoa de confianca, e tinha a
atribuicdo de, atendendo as determinacdes a elérmas, transferir bens a um
beneficiario, ou, entdo, praticar atos de libeealel Trata-se de instituto semelhante a

fidUcia romanaum amico

No direito medieval germénico, no entanto, exis#afigura do salmann com
caracteristicas distintas no antigo e no novotdir€omo explica Otto de Souza Lima, no
antigo direito medieval germanico, salmann obtinha seus poderes do alienante,
comprometendo-se, de forma solene, a transfebens recebidos ao terceiro destinatario.
Jano novo direito medieval germéanico, embora mantim®®utros elementos da relacao,
era o Salmann fiduciario do adquirente e ndo derdinte, e, assim, os poderes que |lhe
eram concedidos ndo o eram para transmitir o fuadalestinatario, mas para adquiri-lo
para este, ou com este intervindo com o fim pradaiie reforcar o direito do adquirerfte
Exercia osalmannuma funcdo de tutela patrimonial, e o seu direr® um direito real
limitado, possuindo o disponente e 0s seus hegleidireito de retomar a coisa do poder

de terceiros, no caso de infidelidadesadmani¥® ™.

% BUZAID, Alfredo. Obra cit., p. 15.

" Obra cit., p. 92.

% dem p. 94.

% Guilherme Guimar&es Feliciano. Obra cit., p. 67.

O Ha quem defenda que a atual representac@aldmnnnas leis germanicas é a figura juridicam@ahand
exercendo o instituto funcdes no direito de fam#iacessorio e patrimonial. Nesse sentido, Luizustm
Beck da Silva, citando Aderbal da Cunha Goncal@wa cit.,, p. 13. No entanto, Otto de Souza Lima
entende que o referido instituto nada tem em comom o antigo instituto dealmann por ndo envolver a
transferéncia de direitos reais. Afirma o autoe qreuhandsurgiu com a lei de 13 de julho de 1899, sobre
bancos de crédito hipotecario, que prescrevia engéo de urtreuhénder feita pelos inspetores estatais de
crédito, para o fim de defender os interesses dssuidores de obrigagdes fundiarias. Obra ci@7p.
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Verifica-se, portanto, marcante diferenga entreédaciario romano e o germéanico, uma
vez que aquele se tornava pleno titular da propded este, embora com direito real sobre

0 bem, possuia apenas uma propriedade limitada.

Nesse sentido, Otto de Souza Lima justifica e fidicia do tipo germanico, a
propriedade e o direito ndo se transferem plendéineitadamente ao fiduciario, mas sim
condicionados resolutivamente e com eficacia r€da. poderes do fiduciario, desde o
inicio, sdo rigorosamente limitados ao fim que aggs tiveram em vista. Correspondem,
plenamente, aos seus intentos econémicos. Poradspire o fiduciario tdo-somente um
direito real limitado. Consequentemente, néo téeaoepoder de abuso, e, assim, qualquer
ato abusivo de disposi¢cao, nao afetaria os diredosfiduciante. Esta concepc¢éao fugiria,
nestas condicdes, a fiducia propriamente dita, n@sria sobre a concepcdo romana a
vantagem da plena correspondéncia entre a intemig@partes e os meios juridicos por
elas adotados. Trata-se, assim, de um direito tratido condicionalmente, e, por isso, 0
lado obrigacional do negdcio dara ao fiduciante oras garantias, possibilitando-lhe,

mesmo, a recuperacado da propria coisa fiduciada’.

Luiz Augusto Beck da Silva, em resumo, explica @gudiducia de origem romana
constituia-se numa forma de garantia. Era mais beaéao credor, dando-lhe maior
seguranca e deixando, em contrapartida, o devedatigamente desprotegido, salvo o
direito a indenizagéo, impossibilitado de perseguibem onde quer que se encontrasse.
Ja na fidacia de construcdo germanica, o fiduciarpos cumprida a sua obrigacao,

tinha direito de sequela, isto €, o de reivindicabem das méos de quem os detivesse.

" Obra cit., p. 140.

2 A caracterizacdo da fiducia germanica pelo domiesolivel do fiduciario nédo é entendimento pagifio
plano histérico, conforme explica Guilherme Guinegr&eliciano, exemplificando com o citado penhor de
propriedade, no qual a propriedade do fiduciassira como na fid(cia romana era ilimitada. Obra pit66

e 68.

"8 Francisco Paulo de Crescenzo Marino, com basticées de Castro y Bravo e Moreira Alves, enumera a
teorias elaboradas pela doutrina para qualificapsicao juridica do fiduciante e do fiduciario mdGtia
germanicai(a) o fiduciario tem a propriedade do bem transdati mas o fiduciante conserva um amplo
direito real de uso (tese de Loening); (b) o fiduim detém direito real de administracdo sobre @saode
propriedade do fiduciante (tese de Heusler); (c)tt@nsmissdo da propriedade sob condi¢édo resolutiva
(tese de Schultze); (d) titularidade comum de fahte e fiduciario (tese de Beyerle); (e) o fiduta
continua a ser proprietario, adquirindo o fiduciariapenas um direito real limitado conforme os filts
negoécio juridico (tese de Messina); e (f) conforétagla eficicia real da titularidade do fiduciario
consoante a relacdo interna entre as partes (teseStkbert) Afirma, ainda, o autor quegpesar da
existéncia destas diversas teorias, verifica-sedpatrina atual a nitida tendéncia a associar a @@
germanica a transmissdo da propriedade sob condig@olutiva, em atencdo a doutrina de Schultze, o
gual, segundo Moreira Alves, foi o principal respémel pela elaboracéo doutrinaria do negécio fiduim

do tipo germanico MARINO, Francisco Paulo de Crescenzo. Notas sabregocio juridico fiduciario.
Revista Trimestral de Direito Civisdo Paulo: Padma, v. 20, p. 35-63, out./dez. ,2004P.
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Assim, ainda que o fiduciario ndo agisse com ha&sé ou lealdade, deixando de zelar
pela boa guarda e conservagdo do bem entregue eanti|®g o0 devedor nao ficava
adstrito a indenizacéo, tendo a faculdade de irbereca da coisa. Dai a razdo por que no
negocio fiduciario do tipo germanico, ndo ha, conwtipo romano, risco limitado pela

fides, para o fiducianté
1.1.3. Direito inglés

A doutrina aponta dois institutos do direito ing&snelhantes a fidldcia: mortgagee o

trust Aquele analogo fiducia cum creditorge este &iducia cum amico.
1.1.3.1. Omortgage

Conforme salienta Otto de Souza Lima, embora muatderes sustentem a existéncia de
semelhanca entre a fiddcia romaram creditoree o mortgageinglés, nenhum deles
afirma a descendéncia histérica do instituto ingl@somano, tendo em vista que tiveram

desenvolvimento autbnomo e eram distanciados npdemo espaco

No mortgage assim como na fiddcia romaoam creditore havia a transferéncia da coisa,
para fins de garantia, bem como a obrigacdo déuiesgjuando solvida a divida. Em

ambos os institutos, o fiduciario adquiria, porceoido ato de transferéncia, o direito de
propriedade sobre os bens transferidos, sendaliest®, absolutamente ilimitado e pleno,

de forma que, tanto no direito romano, quanto gtes) adquiria ele a qualidade de dono.

Posteriormente, no entanto, surgiwcaity of rendemptigrpor meio da qual, mesmo apds
o término do prazo pactuado para o cumprimentoudeabrigacdo, poderia o devedor
exercer o direito de restituicdo dentro do peridddl2 anos, desde que pagasse, além do

principal da divida, os juros e os danos decorsetidemora.

Por outro lado, com o objetivo de resguardar o amedjue ndo poderia ficar,
indefinidamente, sujeito equity of rendemptigrfoi-lhe reconhecido o direito de propor
uma acao contra o devedor para compeli-lo a seevitaequitydentro de certo prazo ou a
perdé-la definitivamente. Conforme explica Otto St®uza Lima,depois deste primeiro

decreto, se o devedor ndo cumpria a obrigacado raz@rfixado, emitia o Tribunal um

™ Obra cit., p. 12.
"5 Obra cit., p. 100.
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decreto definitivo, pelo qual o devedor era privagara sempre da possibilidade de
efetuar o pagamento e obter a restituicdo da chisa

A equity of redemptiorse tornou parte essencial dwrtgage de modo que, uma vez
constituido o instituto, aquity o acompanhava indissoluvelmente, ainda que, no ato
constitutivo, ndo se fizesse nenhuma referéncia.aPer essa razao,mortgageperdeu

sua caracteristica original de transferir a prajaik da coisa plena e ilimitadamente ao
credor, uma vez que, conegquity, a transmissao do dominio ao credor passou ars®lda
condicao resolutiva, caracterizada pela satisfég@pestiva da divida pelo devedobai

a diferenca entre mortgageinglés e a fiduciaum creditoredo direito romano.

Ressalta-se quemmortgageora analisado é dassical mortgagee ndo acchattel mortgage
do direito moderno. Este, por suas particularidadess se aproxima da hipoteca, sendo,

portanto, um simples direito real de garantia, semelhanca com a fiducia.
1.1.3.2. Otrust

O antecedente histérico dmst € ousé®, que tinha, no direito inglés, variadas aplicagdes
como liquidacéo de patrimonios hereditarios, pibege incapazes e de mulheres casadas,

além de aplicagbes no campo das fundacdes e dim diogietario.

Ao citar Arminjon, Nolde & Wolf, Alfredo Buzaid eXpa que a palavrérust significa
confianca, sendo drustee aquele a quem se confiam bens para que delesusxa
conforme o encargo que lhe foi cometido. Ressalator quendo é na lei ou no direito

que se inspira a confianga, mas na probidade eamsciéncia do trustée

Pelotrust, o fiduciante, denominadeettlor (instituidor dotrust) transferia a propriedade

sobre determinados bens ao fiduciario, denomiriagkiee (aquele em quem se confia)

®|ldem p. 105.

" Francisco Paulo de Crescenzo Marino explica, dida@iuseppe Messina, que, nmrtgageclassico, a
resolubilidade da propriedade é estipulada mediclatesula prevendo a anulacéo da alienacdo nodmso
pagamento da divida no prazo acordadause of defeasanceObra cit., p. 44.

8 Conforme explica Francisco Paulo de Crescenzordai useé omecanismo pelo qual uma parte (o
settler ou feoffor to use) transmite o direito degiedade sobre um bem imével a outra (o feoffas®),
cabendo a uma terceira parte (o cestui que usejreftos de usar e fruir do ber®bra cit., p. 45.

" Obra cit., p. 17.
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para que ele os administrasse em proveito do loédmidi, denominad@estuy que trust

(aquele que confi&)

Conforme explica Otto de Souza Lima, os bens emamsmitidos pelo fiduciante ao
fiduciario para determinados fins, os quais eradicados pelopactum fiduciag que,
geralmente, era secreto. Neste perioddrust era praticado a margem do direito, e,
consequentemente, desconhecido psdaxmon law Assim, perante os tribunais da
common law a transmissdo se fazia ao fiduciario para todogfeitos, tornando-se ele
proprietario pleno dos bens. Dessa forma, o cungmim do pactum fiduciaeera,

inteiramente, entreguefidesdo fiduciarid™.

Somente a partir da Idade Média é que a Corte dacgharia passa a intervir, dando certa
tutela juridica ao fiduciante e ao beneficiarionstoangendo o fiduciario, em nome da
moral e da equidade, a cumprir 0s encargos quthm impostos, quando da declaracéo
da vontade daettlof?, no ato constitutivo dtrust, sob pena de pris& Como a sangao
ao fiduciario ndo consistia em pena pecuniaria, smasna possibilidade de sua priséo,
concedia-se ao beneficiario, como ressalta OttSaleza Lima, ndo unus in re mas um

simplesius ad personan que aproximava, o instituto, neste aspectdiddaia romané.

Contudo, para Otto de Souza Lima, a estruturaifaidotrust demonstra que o instituto
se distingue do tipo fiduciario romano e do germ@niapresentando-se como o tipo
fiduciario da legitimacdo, no qual apresentam-sasdrelacfes, a externa e a interna.

Externamente, o fiduciante da ao fiduciario a co&ali de proprietario de um bem

8 Alfredo Buzaid explica que aquele que transfemia bem n&o ao verdadeiro beneficiario, mas a um
intermediario, em que confiava, recorria ndo raesta expediente para ilidir certas conseqiénegesd que
teriam comportado uma alienacgéo direta. Obragitly.

81 Obra cit., p. 112. Ressalta, ainda, o autor, ditafranceschelli, queom o trust, o settlor ou fiduciante,
isto €, quem constitui o trust, desaparece da é@aglele nao ficando sendo a vontade manifestadatmo
de constituicdo e na declaracéo de trust. Como egaéncia, todos os direitos, acdes e interesseelgue
tinha sobre a coisa sdo transferidos e divididosresro trustee e o cestuy que trust. Por isso, € ao
beneficiario e ndo ao settlor que o trustee deveadaproveitos da coisa e prestar contas de intgigin
gestdrica. O trustee tem, assim, a representac@oaduica do beneficiario e ndo do settlor. O settiép
podera revogar o trust nem exigir coativamente guistee o cumpreObra cit., p. 114.

8 Segundo Otto de Souza Limmyontade declarada pelo settlor, no ato consiitutilo trust, é decisiva,
assumindo um valor autbnomo, impessoal, objetigonstitui regra reguladora do trust. Esta vontadgue
determina os fins visados e é ela que marca ateteus seu comportamentbra cit., p. 115.

8 Nesse sentido, Melhim Namem Chalhub ressaltaaqueles que negligenciassem o dever de consciéncia
de restituir os bens poderiam ser compelidos a eseger perante a Corte, por laesio fidei, sendo
aprisionados e mantidos na prisdo até que recordssra a obrigacdo e cumprissem o dever de consaiénci
de restituir o bemCHALHUB, Melhim Namem.Negécio Fiduciarig 4. ed. rev. e atual., Rio de Janeiro:
Renovar, 2009, p. 19.

8 Afirma, ainda, o citado autor quepm o tempo, todavia, a protecdo ao beneficiarimaa-se mais
enérgica, sendo concedida a ele ac&essalta, no entanto, que o beneficiario naaatetfo contra os
adquirentes de boa-f®bra cit., p. 113.
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pertencente aquele, outorgando-lhe a plena legiimgpara fazer valer o direito do
fiduciante. J4, do lado interno, o fiduciario pen@m@e como um simples procurador, nao

lhe pertencendo o bem objeto do negdcio fidudiario

Em virtude das caracteristicas do instituto, destadoutrina que, niwust convivem dois
direitos distintos de propriedade, a tlostee denominada propriedade formal mgal
title, e a do beneficiario, denominada propriedade en@aou de fruicdo. Nesse sentido,
Francisco Paulo de Crescenzo Marino, citando RenédDassinala queyo trust, ha um
desmembramento dos atributos da propriedade em dedentes: de modo geral, o
trustee detém os direitos de administrar os benguki e deles dispor (legal ownership),
enquanto ao cestui que trust sdo atribuidos ositdsede usar, fruir e destruir
materialmente a coisa (equitable ownershipgsse modo, tantotausteequanto ocestui
que trustsdo proprietarios, razédo pela qual a doutrinanafique ha, ntrust, a separacao
da propriedade em formal, ou seja, a transmitidastee e material ou econdmica, de
titularidade dacestui que truét

O instituto dotrust ora analisado, de origem ingledau$t derivado douse difere do
denominadarust receipt Este, conforme aponta José Carlos Moreira Alees érigem
possivelmente norte-americana, ja que € maisadiiiznos Estados Unidos da América do
que na Inglaterra. Explica o autor qoetrust receipt € utilizado para permitir o
financiamento da compra de mercadorias (bens deswoo, matéria-prima e produtos
semimanufaturados) com a participacdo além do weéodee do comprador, de um
terceiro: o financiador, que em geral € uma enteldthanceira. Nessa operacao, a
mercadoria passa diretamente, da propriedade daledar para a do financiador, que a
entrega ao comprador, recebendo deste um docunfgosd receipt) no qual, por via de
regra, se declara que o comprador possui, em noonéndnciador (que pode verificar o

uso a ser feito com a coisa, retomando a qualgeempb), a mercadoria adquirida, que

8 Obra cit., p. 140.

8 Explica, ainda, o autor que a compreensdo dessaamebramento da propriedade deve partir da origem
medieval datrust e de seu antecessoruse Para o autora principal caracteristica do sistema feudal no
campo da propriedade imdvel foi a separacdo entominium directum, ou dominio do solo, pertencente
ao rei direta ou indiretamente (por meio do susejame o dominium utile, ou titulo possessario, qabia

ao vassalo. Esta biparticdo difere essencialmentdesmembramento da propriedade admitido nos sistem
romano-germanicabra cit., p. 46.
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sera, posteriormente alienada pelo comprador, pamn o produto da venda, ser pago o

valor do financiamentt

A finalidade dotrust receipté habilitar o devedor a venda da mercadoria geiédihdada

em confianca, com o fim de conseguir recursos pagamento do seu débito
1.1.4. Direito espanhol

Otto de Souza Lima explica que, no direito espanmaiieval, 0 mero consenso entre as
partes ndo era suficiente para a formalizacdo dogratos, razdo pela qual surgiram
formalidades acessérias e meios indiretos pardotga aos contratos ndo formais, entre
eles, awadiatio que, segundo o autgorimitivamente, era um simples meio de tornar

obrigatério o contrato nao form&l

Guilnerme Guimarées Feliciano, citando Mariano MavaMartorel, explica que a
wadiatio consistia em um objeto qualquer entregue pelo deved credor. Seu uso
assemelhava-se ao da festuca sob diversos aspautbssive para a transferéncia de
direitos reais. A origem do wadium fora, provavehtee uma prenda real, um objeto que
apresentava um certo valor relativamente a divide garantia. Por vezes, um valor
superior ao proprio quantum debeatur, que mobiiaar devedor a envidar esfor¢os para
efetuar o pagamento, recobrando a prenda; de ofdita, o valor pecuniario inferior do
objeto compensava-se por seu valor afetivo ou ¢arieeal, de sorte que o abandono da
prenda em maos do credor repugnaria o proprietatexedor, ou seria tido como atitude

pouco honrada por parte défe

A wadiatiotinha duas aplica¢des: garantia ao credor quargsppnsabilidade do devedor
pela eviccdo e negdécio fiduciario. Para melhor aempsdo dessas modalidades,
necessaria € a referéncia aos fiadoiidar{zag e fermes, que tiveram grande importancia

nas alienacdes de moveis e imoveis naquela fadeaito espanhol.

Esclarece Otto de Souza Lima gue, transmissao da propriedade imobiliaria, eram os
fermes uma espécie de representantes da comunictadea missdo de acolher como novo

membro desta o adquirente, no lugar que era ocupzalo alienante, além de defender

87 Da fidlcia romana & alienac&o fiduciaria em garantio direito brasileirg in CAHALI, Yussef Said.
Obra cit., p. 36.

8 SILVA, Luiz Augusto Beck da. Obra cit., p. 14.

8 Obra cit., p. 117.

0 Obra cit., p. 84.
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seus direitos, no prazo de um ano e um dia, caqiedquer terceiro. Passado esse prazo,
o adquirente tinha um direto independente e pesgaalado dos fermes, havia, ainda, os
fiadores de coto de bueyes, que, sem a limitac§aela prazo e de maneira permanente,

respondiam ao vendedor pelo cumprimento dos dederesmpradot-

A wadiatioo como garantia de responsabilidade do alienantecaso de evicgao,
processava-se pela entrega ao credor, por padewtalor, de um simbolo que, poderia ser
um bastdo, ou uma espada ou um chapéu. RessatdéD8ouza Lima, queste simbolo
recebido pelo credor, ndo ficava em seu poder, ceediregue por ele ao fiador,
continuando, porém, de propriedade do deveddssim, nessa modalidade, por ndo
importar awadiatio em transmisséo da propriedade, nao tinha, evichemte, a natureza

fiduciaria, constituindo simples gararitia

A wadiatio, porém, somente podera ser considerada como wegdaiciario, se seu
emprego se der concomitantemente a uma transnmiss@mpriedade. Nesse sentido, Otto
de Souza Lima conclui quguando ha a transmissdo da propriedade pode o rniegsr
considerado como fiduciario, da mesma forma queimifiva fidicia romana, que foi o
antecedente imediato do penhor. Quando, porém, sdoda a transferéncia da

propriedade, mas apenas a da posse, a wadiatiqoode ser tida como fiduciarffa

Destaca-se que, emboravadiatio se assemelhe a fidlcia romana, no caso de transfer
da propriedade, possui as seguintes particularddada dotada de maior complexidade,
pela intervencdo necessaria do fideiussor ou fiaggrem via de regra, o objeto cuja
propriedade fora transmitida possuia sobretudo @evsimbalico, porquanto na fiducia
romana seu valor era suficiente e necessario para g credor o vendesse em caso de
inadimplemento; o devedor transmitia uma propriegigtena em garantia de um crédito,
que poderia inclusive ser usufruida em seu prejuigndo-se, contudo, por objetivo o

adimplemento de uma divida
1.1.5. Direito brasileiro

Quando o Brasil foi descoberto pelos lusiadas e@®0,1vigoravam, em Portugal, as

Ordenacdes Afonsinas, de 1446, que, em 1521, fedwnstituidas pelas Manuelinas, e, em

°1 Obra cit., p. 118.

%2 |dem ibidem

% 1dem p. 119.

% FELICIANO, Guilherme Guimaraes. Obra cit., p. 87.
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1603, pelas Filipinas. Estas ultimas traziam, nwldilV do Livro IV, regras sobre o
instituto da venda a retfo

Assim, tanto no direito brasileiro quanto no dwetortugués, a venda a retro, também
conhecida como pacto de retrovenda ou, simplesmesitevenda, era exposta como um
caracteristico ato fiduciarffo Nesse sentido, Teixeira de Freitas e Carvalhileledonca,

citados por Otto de Souza Lima, afirmavam ser adaea retro conhecida por venda

fiduciaria”.

Pela venda a retro havia a transmisséo da propeegia comprador, que fazia seus todos
os frutos e rendas até que Ihe fosse restituide@ppelo vendedor, o qual tinha o direito
de reaver a coisa. Assim, constituia a venda a tetra condi¢do resolutiva expressa da

compra e venda

Dessa forma, conforme assina-la Otto de Souza lionaa-se evidente que a venda a retro
e a fiducia sdo institutos distintos, tendo emavigie esta importa na transmissao plena e
ilimitada da propriedade ao fiduciario, enquantoedg € uma modalidade de compra e
venda, que se caracteriza por exarada condicalutigaamplementada pela restituicdo do
preco pelo vendedor ao compraflomambém nesse sentido Alfredo Buz¥jdAlvaro
Villaga Azevedd* e Oswaldo Opitz e Silvia C. B. Opftz

Ressalta-se que as Ordenacdes vedavam o usoaasaaetia com a finalidade de garantia
de um débit. Tal aplicacao do instituto era tida como um exge@ artificioso para a

pratica das denominadas “usuras paliadas”.

% O Livro IV, Titulo IV, das Ordenacdes Filipinassim dispunha sobre a venda a rettdcita cousa he,
que o comprador e vendedor ponham na compra e vepdafizerem, qualquer cautela, pacto e condicéo,
em que ambos acordarem, com tanto que seja horestaforme a Direito: e por tanto, se 0 comprador
vendedor na compra e venda se acordassem, quentboravendedor ao comprador o preco, que houvesse
poéla cousa vendida, até tempo certo, ou quandcegsés a venda fosse desfeita, e a cousa vendiadr
ao vendedor, tal avenga e condicdo, assi acordaelasppartes, val: e o comprador, havendo a cousa
comprada a seu poder, ganhara e fara cumpridamsets todos os frutos e novos, e rendas, que hdaver
coisa comprada, até que lhe o dito preco sejatidsiy’.

% Conforme explica Otto de Souza Lima, citando ldézCunha Gongalves. Obra cit., p. 120.

" Obra cit., p. 120.

%|dem p. 121.

% Obra cit., p. 121.

1% Opra cit., p. 23.

101 Contratos inominados ou atipicos e negécio fiduoiat23.

192 Opra cit., p. 157.

1% De acordo com o previsto nos §8e12 do Livro IV, Titulo 1V, das Ordenacdes Filipinas.
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Desse modo, no direito brasileiro original, além rid® existir instituto semelhante a
fidacia romana, era vedada legalmente a vendara det forma simulada para fins de

garantia de um empréstimo.

Apoés a conceituacdo do negdcio fiduciario e an@lae suas caracteristicas, elementos e
funcao, serdo abordadas a evolucdo da legislag&ddwa concernente ao instituto (item
1.8), bem como as novas figuras introduzidas naracho juridica péatria dele derivadas.

1.2. Conceito

A apresentacao histérica realizada no item 1.Inagroporciona uma no¢do do negocio
fiduciario, no entanto, para melhor compreensaoirdtituto, faz-se necessaria sua

conceituacao.

llustres autores estrangeiros e nacionais, queisarai o0 tema, trouxeram valiosas
contribui¢cBes para o estudo ora proposto, destaesm@lgumas conceituacdes do negocio

fiduciario, as quais passa-se a demonstrar.

Um dos mais importantes conceitos do institutode dRegelsberger, cuja obra, de 1880,
representa 0 marco inicial da doutrina moderna elgbcio fiduciario. Cesare Grassetti
apresenta o conceito de Regelsberger como semdeegozio, seriamente voluto, la cui
caratteristica consiste nell” incongruenza o inoewgjta tra lo scopo avuto di mira dalle
parti e il mezzo giuridico impiegato per raggiungét, ou seja, como um negoécio
seriamente desejado, cuja caracteristica consetécongruéncia ou heterogeneidade

entre o escopo visado pelas partes e o meio jor@ipregado para atingi-lo.

Observa Regelsberger quidio raras vezes, é querida pelas partes, na degcéarale uma

vontade negocial, a obtencdo daquelas consequéngi@scas as quais a forma exterior
se dirige, mas no pressuposto de que aquele paeagdessa maneira, € criado um
determinado poder juridico, aproveitara de sua pasipara certo fim, e ndo para todas

as finalidades facultadas por éla

Também é digna de realce a idéia de Francesco&aohre os negdcios fiduciarios. Para

0 autor italiano,0s contratantes querem o negocio com todas as soasequéncias

194 ApudLIMA, Otto de Souza. Obra cit., p. 160.
195 Apud ALVES, José Carlos Moreirda alienacéo fiduciaria em garantjs. ed., atual. e aum, Rio de
Janeiro: Forense, 1987, p. 25.
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juridicas, ainda que se sirvam dele para uma fitedie econémica diversa. Assim, por
exemplo, a transmisséo da propriedade para finga®ntia, a cessao de crédito tendo
em vista 0 mandato, o endosso total para fins delienento. O negdcio fiduciario, como
querido realmente, produz todos os efeitos ordosgrainda que entre si 0s contratantes
assumam a obrigagéo pessoal de usar dos efeitadoshinicamente para o fim entre eles
estabelecido. Assim, pois, o vendedor ou cedemtsiite 0 seu direito de propriedade ou
de crédito ao comprador ou cessionario, e fica duitao ou fé — fiducia — deste — donde
a denominacao do negdcio fiduciario — o servir-seddreito adquirido unicamente para o

fim convencionado. Se o fiduciario abusa de suacpoguridica e aliena, a disposi¢ao &

valida, mas fica obrigado a indeniza¢o

Tullio Ascarelli, reconhecido pelos juristas, parriguecer o estudo desta matéria, ao
dissertar com brilhantismo sobre “0 negdcio inditetafirma queo caracteristico do
negocio fiduciario decorre do fato de se prendéz, a uma transmissao da propriedade,
mas de ser, o seu efeito de direito real, parciaf@eneutralizado por uma convengéo
entre as partes em virtude da qual o adquirenteepaproveitar-se da propriedade que
adquiriu, apenas para o fim especial visado pelastgs, sendo obrigado a devolvé-la
desde que aquele fim seja preenchido. Ao passo aguesfeitos de direito real,
isoladamente considerados e decorrentes do negaltado, vao além das intencdes das
partes, as ulteriores convengdes obrigacionaisnigastamente restabelecer o equilibrio;
€ assim possivel o uso da transferéncia da propdegara finalidades indiretas (ou seja,
para fins de garantia, de mandato, de depdsito)s Ms efeitos de direito real do negocio,
sdo, eles também, queridos e seriamente queridas partes, que, na falta deles, nem
poderiam alcancgar o fim ultimo visado; a realizagd&ste ndo contraria, mas pressupde a
do fim tipico do negocio adotado. Assim, num cdped de negdcio fiduciario, a
transferéncia da propriedade para fins de garants,transmissdo de propriedade é
efetivamente desejada pelas partes, ndo porém, @dira de troca, mas para um fim de
garantia®’.

Entre os autores nacionais que cuidaram do assuetece destaque a definicdo de Pontes
de Miranda, pela quakempre que a transmissao tem um fim que ndo énanrasao

mesma, de modo que ela serve a negdcio juridicomgaed o de alienacdo aquele que se

% 1dem ibidem
107 ASCARELLLI, Tullio. Problemas das sociedades andnimas e direito conpapa 106.
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transmite, diz-se que ha fidlcia ou nego6cio fidrot&. Explica, ainda, o autor que
elemento novo, que ha no negdcio juridico fiducidé a confianga, a fiducia (em sentido
pos-romano). Aquele a quem se faz a transmisséauste mue tenha todos os poderes e
faculdades do adquirente e, pois, do proprietari@iante do transmitente, esta obrigado
a exercer o seu direito de acordo com o fim dadi@tinclusive, se for o caso, de restituir
0 bem da vida que se transmitidontes de Miranda esclarece também qoenegdécio
juridico fiduciario, o fim é o fim proprio do negdé¢ mas ha outro que coincide ser o fim
econdmico. Da-se, entdo, diferenciacdo entre otéiomico do negdcio juridico e o fim
posterior, econdmico. Satisfaz-se a técnica, mas-g@ algo mais, plus, que ndo esta no
negocio juridico. Em verdade, negécio juridico fiduio € negdcio juridico + fidacia. A
relacédo juridica daquele é uma (A); a da fiduciawdra (B). Essa € que faz o fiduciario ter
o dever e a obrigacdo de exercer os seus dirednandos da relacéo juridica (A), tal

como lhe ficou confiado na relacao juridica {B)

Otto de Souza Lima, de forma concisa, definiu cdoegfiduciario comaquele em que se
transmite uma coisa ou direito a outrem, para detieado fim, assumindo o adquirente a
obrigacdo de usar deles segundo aquele fim e, fesitiseste, de devolvé-los ao

transmitent&®.

Ja Alvaro Villaga Azevedo, de maneira didatica,laece queo negocio fiduciario é o

vinculo juridico de natureza real, que se estalmlentre o fiduciante (tradens) e o
fiduciario (accipiens), pelo qual o primeiro, quendia no segundo, transmite a este um
direito ou bem juridico, seja para garantir o pagamo de uma divida ou para obter o
favor da administracdo ou guarda de um patrimomimlo para que faga certo uso desse
objeto fiduciario, dé a ele certo destino, e o itaat ao final de um prazo (advento do

1% Tratado de direito privadov. Ill, p.115 .

199 O autor, em seguida, explica a origem da expressggicio fiduciario”:foi F. Regelsberger, em 1880
(Zwei Beitrage zur Lehre Von der Cession, Archivdi@ civilistische Praxis, 63 e 173), quem desigiais
negocios juridicos como negdcios juridicos fiduigy para substituir a expressédo de J. Kohler (#tud
Uber Mentalreservation und Simulation, Jahrbiichér flie Dogmatik, 16, 140) “negdcio encoberto”
(verdektes Geschaft), ndo sé porque o negdcioatsinissdo ndo € encoberto, nem encobre, como porque
na expressao caberiam negdcios simulados. Melha dezerem-se “negadcios juridicos com fiducia”,pa

se frisar a dualidade de relagdes juridicas. Aodath relacéo juridica, oriunda da aquisi¢éo, estéetacéo
juridica da fiducia, entre o fiduciante e o fiduc@ Tratado de direito privadov. Ill, p. 117.

19 Obra cit., p. 170.
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termo) ou ao verificar-se uma condicdo (implemedt condi¢cdo), sob pena de,
descumprida essa obrigacao, indenizar os prejutaosados™.

Examinados os conceitos de negdécio fiduciario, fed@pontar suas caracteristicas e

elementos, a seguir examinados.
1.3. Caracteristicas

A extralegalidade, a incongruéncia entre o meioregalo e o fim almejado, a confianca
(fideg do fiduciante no fiduciario e o poder de abuso parte do fiduciario sdo as

principais caracteristicas extraidas da doutrieacacdo instituto.

Diz-se que o negécio fiduciario é extralegal, poinalidade para o qual € empregado é
um escopo atipico, isto €, ndo previsto pela oigBmguridica, por isso, nao realizavel de
outro modo, senéo pela transferéncia da propriedesdm, conforme explica Nestor José
Foster, no negocio fiduciario, a transmissdo através deleogerada com carater

meramente instrumental, ndo constituindo o fim elgatio em si mesrid

O jurista espanhol Joaquin Garrigues Diaz-Cafighatéica o0 emprego de um tipo legal
para obtencdo de escopos diversos dos previstogsgoemas legais, asseverando que o
repertério de tipos legais elaborado pelo direitsifivo ndo poderia abarcar todas as
hipoteses possiveis de avencas, nem abarcar tedaspiracbes demandadas pelas
sociedades moderri&s Guilherme Guimaraes Feliciano aponta ainda outéssmotivos
fundamentais que, historicamente, deram causalizagfio de formas tipicas para fins
atipicos no transcorrer evolucionario do Direitaversal, sdo eles: a pobreza e rigidez das
formas contratuais, a inércia da contratacdo, pgsito de elidir as leis proibitivas ou as

normas fiscais’.

Destaca José Carlos Moreira Alves que o0s negocddigos tipicos ndo podem ser
considerados como fiduciarios propriamente ditasa wez que naqueles o direito do
fiduciante a restituicdo da coisa € tutelado psldrexistindo a possibilidade de abuso por

parte do fiduciarig®. E o que também afirma Cesare Grassetti, ao escfey) a fidlcia

111 Alienacdo fiduciaria em garantia de bem moével évieh Revista da Faculdade de Direit§d0 Paulo:
Fundac&o Armando Alvares Penteado, v. 1, n. 111846 2002, p. 63.

112 Alienacao fiduciaria em garantj@orto Alegre: Livraria Sulina, 1970, p. 18.

113 ApudFELICIANO, Guilherme Guimaraes. Obra cit., p. 89.

4 Obra cit., p. 90.

5 Da alienacao fiduciaria em garantig. 32.



43

gue se torna legal, isto &, que é tutelada de nadidmluto pela lei, e ndo permite poder de

abuso, ndo é mais fiducia em sentido técrfico

Ressalta-se que extralegalidade nédo se confundéegalidade, ou seja, o fato das partes
utilizarem um meio tipico para atingir um meio &ty ndo previsto em lei, ndo importa
em realizacdo de ato ilegal. Tal pratica apena®deg a insuficiéncia do sistema juridico.
Nesse sentido, Otto de Souza Lima esclareceugam as partes do negdcio fiduciario,
visando, através de um negocio tipico, a um fipiaij so, e exclusivamente so, porque 0
sistema legal ndo lhes apresenta o tipo negociatigo para o fim colimadb. Nao se
trata também de negdcio simulado, mas de contratdadeiro, querido pelas partes,

mesmo que para objetivo diverso do que Ihe é tffico

A maioria dos autores aponta, como caracteristicaajocio fiduciario, a desproporcao
entre o meio empregado e o fim visado pelas pddtsporque, no negaocio fiduciario, o
fiduciante transfere um direito ou bem ao fiduciadonferindo-lhe o poder de dele usar
para todos os escopos, apesar da especificac@a diaalidade. Por essa razéo, diz-se que
h& um excesso de meio em relacdo ao fim. Assimgx®mplo, a transferéncia do dominio
para se obter o fim limitado da garantia ou a aesk& crédito para se obter o fim do

recebimentd'®.

Importante caracteristica do negdcio fiduciario #décia, a confianca, que é a base do
institutd®®. Nessa linha, Paulo Restiffe Neto afirma queegdcio fiduciario sé existe como
tal pela caracteristica do fator confiangéa Continua o autor esclarecendo qae

transferente confia na lealdade e honestidade deaquarte em se servir da propriedade

16 ApudALVES, José Carlos Moreir@a alienacéo fiduciaria em garantig. 32.

7 Obra cit., p. 173.

18 FELICIANO, Guilherme Guimaraes. Obra cit., p. 90.

19 N&o obstante, ha quem defenda a existéncia deinsdiluciarios nos quais inexiste incongruéncitee

0 meio utilizado e o fim ansiado, trazendo comongXe, o caso da pessoa que, com receio de ter
confiscados seus bens imdveis situados em um paengeiro, transfere a propriedade dos mesmos a um
amigo, cidaddo do pais onde os bens estdo situadtando combinado que, uma vez cessado o pegigo d
guerra, o fiduciario devera promover a restituig@propriedade dos iméveis. Como é o caso de Cesare
Grassetti e Giovanni Pugliese, conforme salienta @& Souza Lima. Obra cit., p. 177.

1200pP|TZ, Oswaldo e OPITZ, Silvia C. B. Obra cit.,Jg6. Também nesse sentido, J. Renato Corréa Freire
para quema razdo pela qual se realiza o negdcio fiduciario) (tem por base o elemento subjetivo da
confianga FREIRE, J. Renato Corréa. Negdcio juridico fidda — Fiddcia: uma forma brasileira ttast?
Revista dos Tribunais§&do Paulo: Revista dos Tribunais, ano 59, v. g124-28, jan. 1970, p. 24.

2L Obra cit., p. 9.
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ou direito solenemente transferido, apenas para astidacdo internamente

convencionada, cumprindo a seguir a obrigacdo dearsmitir®,

Sobre 0 assunto merecem realce as palavras de Nesh&ueiros, para quelmcorre

negocio fiduciario quando a confianca € o elemengi@ induziu uma das partes, ou
quando o negdcio é feito por confianga em deterdan@essoaExplica ainda o autor que,
através da confianga alcangam-se resultados ecarusmiegitimos pela prética de
negocios juridicos aparentes, sendo certo que digaade negodcio juridico aparente é

necessaria para o alcance do fim vis&#o

Outra caracteristica fundamental do negdcio fidiwi& a possibilidade de abugmfestad
de abusd derivada da transmissao ao fiduciario de pretiogs juridicas que ele pode
utilizar no interesse do fiduciante ou em interegs®rio, ou seja, a possibilidade de

desvio pelo fiduciario da finalidade originariaalgjieto que Ihe foi transferiéfa

Ressalta-se que a concepcdo tradicional do nefidaimério, originada por Regelsberger,
aponta como carater precipuo do negdcio fiduci@ritesarmonia entre fins e meios. Por
sua vez, a idéia do poder de abuso vincula-skdes tdo pouco explorada por
Regelsberger, e, contudo, erigida como Unica aiatta verdadeira do negocio

fiduciario por Cesare Grassétti
1.4. Elementos

Os elementos do negdcio fiduciario séo a transmidadoropriedade de bem ou de direito,
pelo fiduciante, e a obrigacdo de restituir o reBpe bem ou direito, assumida pelo
fiduciario, sendo o primeiro elemento de natureeal re o segundo de natureza

obrigacional.

Por meio do elemento real ocorre a transmissaameiimitada da propriedade de um
bem ou direito pelo fiduciante ao fiduciario, podeneste, consequentemente, dispor
livremente do bem ou direito a ele transmitido. ifsdica o fiduciante, categoricamente,
privado do seu direito, ndo podendo reclama-loidacfario ou de terceiro, no caso de

transferéncia do bem ou direito pelo fiduciario.oN#ssiste ao fiduciante outro direito,

122 RESTIFFE NETO, Paulo. Obra cit., p. 12.

123 ApudFREIRE, J. Renato Corréa. Obra cit., p. 24.

124 Como aponta Joaquin Garrigues Diaz-Cafialdgtad FELICIANO, Guilherme Guimarées. Obra cit., p.
91.

125 Como explica Guilherme Guimaraes Feliciano. Olirap: 93.
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sendo, o0 de indenizacdo em virtude do descumprimpeto fiduciario do dever de
restituicdo. Como ressalta Paulo Restiffe Nét@ unica forma de solucdo do abuso de
confianca, dada a eficacia real da transmissdopmdicionada e irreversivel, no nosso

Direito%.

Ja, por meio do elemento obrigacional, compromete-diduciario a usar do bem ou
direito a ele transferido em conformidade com as pactuados com o fiduciante, bem
como a restituir-lhe referido bem ou direito comoeorréncia do exaurimento das
finalidades especificadas, sob pena de ter quarpess fiduciante dos danos pelo mesmo

suportados.

Com fundamento nessas nocgdes, infere-se que o iodghiiario € uma conjugacao do
elemento real de transmisséo da propriedade esdweato obrigacional correspondente ao
dever de restituicdo. A falta de qualquer dessemattos desfigura o instituto. Nesse
sentido, Otto de Souza Lima explica quéalta do elemento real tornaria sem sentido o
elemento obrigacional, sendo evidente que ninguédena restituir, através de uma
obrigacédo para esse fim assumida, sendo o queoltgetfansmitido. A falta do elemento
obrigacional, torna definitiva a transmissdo, retirdo qualquer possibilidade de

existéncia de negdcio fiduciatta

Dessa unido de dois negocios juridicos de natutivessa, decorre o modelo dualista ou
binario do negécio fiduciario, também denominaddruésra complexa do negécio

fiduciario.

Conforme esclarece José Carlos Moreira Affesmbora tenha sido Regelsberger, quem,
em 1880, chamou a atencdo dos estudiosos para aiomefiduciario (iduziarische
Geschaff, foi Goltz quem, oito anos mais tarde, traballvasbre a concepcao de
Regelsberger, cristalizou 0 modelo dualista do aegfiduciario®. Ressalta, no entanto, o
autor que, entre os adeptos desta concepcao dualéstontrovertido o problema da causa
do negdcio fiduciario, explicando que, para Seg@agota-Ferrara, era indispensavel, no
negocio fiduciario, que o negdécio translativo deeiio de propriedade fosse abstrato.

Segre e Cariota-Ferrara ndo admitiam a existéneiaejocio fiduciario num sistema

126 Obra cit., p. 12.

27 Obra cit., p. 185.

128 D3 alienagao fiduciaria em garantig. 25.
1291dem p. 27.
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juridico em que os atos de transmissao de diregeein necessariamente causais. Com
isso ndo concordava Schony, autor alen@fiee defendia a tese de que no negdcio
fiduciario ha dois negocios intimamente ligados:, uhe atribuicdo de direito (que é
abstrato), e outro, de determinacdo de fim (o pactiduciae), que seria a causa da
transmissao (causa fiduciae), e em virtude do guidtiuciario deveria restituir o direito
que lhe fora transferido, apés a obtencao do escp@oas partes visavafh

Destaca-se que a teoria dualista do negdcio fidadid combatida por Cesare Grassetti.
Para este autor, o negadcio fiduciario, ao invésesultar da conjugacao de dois negocios
juridicos intimamente vinculados, é negdécio undaei causal sendo sua causa a causa
fiduciae atipica, porque nao disciplinada na*leilrata-se da concepcao monista do
negocio fiduciario, também conhecida como estrutoraposta do negaocio fiduciario. Por
essa concepcao, como afirma De Martini, o negomaciario € reconhecido como

negocio sui generis, tipificado socialmente pelaszafiduciae, e, portanto, um tipo por si
mesmo, seja legislativamente inominado, de negqu® tem uma causa socialmente
tipica, que é a causa fiduciae (“funcéo de utilidaga titularidade de um direito real a

um fim mais restrito do que o que a titularidadesma comportaria, por meio de

limitagbes com efeitos obrigacionais de uma atghoi efetuada sem limites no plano

real”) %2

Nas palavras de Guilherme Guimardes Feliciano, psd@ia monista,concebe-se o

negocio fiduciario a partir da causa fiduciae que tipifica, e que funcionalmente
representa a utilizacéo da titularidade de um dweieal a escopos mais restritos do que
0s naturalmente decorrentes daquela mesma titidded por meio de limitagdes no plano
obrigacional. Portanto, sua estrutura € unitariaaracterizando-se por uma causa

socialmente tipica; e, consequentemente, o nedidciciario € causaf®.

Judith H. Martins Costa, ao analisar a estruturaetgcio fiduciario e as teorias dualista e
monista do instituto, explica que questdo € portanto de saber se a estrutura cotapor
dois negocios (complexidade) ou apenas um negdoiopgasto por duas partes, e
permeado pela causa fiduciae. No primeiro casoe(thsalista) configurando-se negocio

de natureza real positiva (cujo efeito € externociga funcdo é a de transferir

1% segundo explicacdo de José Carlos Moreira ADasalienacéo fiduciaria em garantig.29.
*!1dem ibidem

132 ApudALVES, José Carlos Moreir@a alienacéo fiduciaria em garantig. 30.

133 Obra cit., p. 97.
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definitivamente bens ou direitos) e negdcio obrigaal negativo (cujo efeito é interno,
sendo a sua funcdo a de neutralizar os efeitosrangiro negocio). E, no segundo (tese
unitaria), havendo um so6 negdcio, e decorrendo aasa fiduciae: a) efeitos reais, de
alcance externo, oponiveis, portanto, erga omnds) &feitos obrigacionais, de alcance
interno, consolidados mediante o pactum fiducia@ duncdo seria, justamente, a de
corrigir a eficacia real*. Continua a autora esclarecendo gukvergéncia se coloca com
certo frisson na doutrina porguanto entendeu-se, (gpee aceita a existéncia de dois
negocios, dever-se-ia por consequéncia, conclua pbstracdo da causa, de maneira que
0s negocios fiduciarios s6 seriam possiveis eremis onde os atos de transferéncia do
dominio fossem abstratos. (...) A solucdo estgrmatanto, no que aponta a tese unitaria
ou da compositividade, entendendo tratar-se o neg@uciario de negdécio causal uno e
incindivel que se projeta na direcdo de um escaptatio, composto por duas partes, e

instrumentalmente dirigido a um escopo diversoimaatipica®.

Melhim Namem Chalhub, defendendo a teoria unitdoianegocio fiduciario, explica que
ao formalizar o negdcio fiduciario, ndo tém as earta intencdo de destacar dois atos com
finalidade distinta e independente, mas, sim, catelam Gnico negocio que, embora tenha
um fundo real e uma fungao obrigacional, visa eslater uma conexao entre essas duas
fungbes, produzindo um complexo de modificacOegettuds da relacdo juridica
preexistente, de uma parte, mediante a transmisi&adominio, e, de outra parte,
mediante a simultanea constituicio de obrigacOesxwadas aquela transmissao de
dominio. Na relacdo fiduciaria, a vontade das partgo € desvincular os efeitos do
negocio, mas, ao contrario, é estabelecer rigormgéardependéncia entre a transmissao
de dominio e a constituicdo de obrigactes, havemeldeita compatibilidade entre os

efeitos do contraté.

Conforme sinaliza José Carlos Moreira Alves, cderis hoje, as duas concepcoes,

dualista e unitaria do negécio fiduciario, corresgendo a primeira a doutrina

134 COSTA, Judith H. Martins. Os negécios fiduciariosnsideracdes sobre a possibilidade de acolhimento
do trust no direito brasileiroRevista dos TribunaisSao Paulo: Revista dos Tribunais, ano 79, v. p537-

50, jul. 1990, p. 41.

%% |dem ibidem

1% Negécio fiduciario p. 42.
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dominant&’. O autor, no entanto, defende a posicdo de Baa@a quemo negoécio

fiduciario se caracteriza por uma situacao de perijmitada pelo jogo da fid&s
1.5. Funcao

Newton De Lucca, ao dissertar sobre a ética, afigp@, notadamente apds as
contribuicdes de Ascarelli e de Bobbio, o estudduigdo de qualquer instituto juridico
ou de qualquer ramo do conhecimento humagassou a ser uma espécie de ideario

metodolégico de todo pesquisador conscio da cieitifde de sua taretd’.

De fato, Norberto Bobbio, apds explicar que, ifininte, na teoria geral do direito,
prevaleceu mais a abordagem estruturalista emnogtto da abordagem funcionalista,
afirmando queaqueles que se dedicaram a teoria geral do dirségreocuparam muito
mais em saber “como o direito é feito” do que “pagae o direito serve’sustenta que a
analise estrutural do direito deve ser complemenfada sua andlise funcional, sendo os
dois pontos de vista complementares e reciprocamatdgradosa andlise estrutural,
atenta as modificacbes da estrutura, e a analiseifwinal, atenta as modificacdes da

funcdo, devem ser continuamente alimentadas e avéado a ladd*.

Também, nessa linha, Fabio Konder Comparato assqueessa consideracdo biangular
dos institutos juridicos, que ja passou em julgadmo o melhor método de exposicdo do
direito, s6 alcanca porém sua plena virtualidadeaggo se percebe que nédo se trata de
uma antinomia, mas de idéias complementares. Atastrde qualquer norma ou instituto
juridico deve ser interpretada em vista das fung@e§prias ou improprias, do conjunto
de seus elementos ou disposicdes: e toda fungautada pela estrutura do conjurltt.

Feitas tais consideracfes sobre a importancia dlssarfuncional dos institutos juridicos,

passa-se ao estudo da funcédo do negadcio fiduciario.

O desenvolvimento das atividades humanas exigersemopas formas juridicas. Por outro
lado, nenhum sistema juridico pode ser diariameat®mvado para atender as novas

necessidades sociais, tornando-se imprescindswe adaptacao.

137 Obra cit., p. 30.

138 ApudALVES, José Carlos Moreir@a alienacéo fiduciaria em garantig. 30.
139Da ética geral a ética empresarja. 70.

1“0 BOBBIO, NorbertoDa estrutura a fungacSao Paulo: Manole, 2007, p. 53.
I Direito empresarial estudos e pareceres. S&o Paulo: Saraiva, 1980, p.
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Nesse sentido, Otto de Souza Lima, em sua obr@@® j4 afirmava qua vida humana,
em seu evoluir continuo e constante, exige donssstgiridico de qualquer povo a
ductilidade necessaria para tornar juridicas as maariadas manifestacdes da atividade
humana. O crescer constante do comeércio; o deseinvehto surpreendente das
atividades humanas; a evolugcdo sempre ascensioaaindustria; a diminuicdo das
distancias através dos modernos sistemas de coaudiEs, e, enfim, todo o surto
progressista da civilizacdo moderna demonstrampaelo completo e indiscutivel, que
qualquer sistema juridico moderno tera que fugemgre, a rigidez e estreiteza, para
adaptar-se convenientemente as novas exigénciaaiso€..) Nao podera, assim, sob
pena de faltar & sua proépria finalidade, fecharesa numerus clausus e dentro de formas
tipicas e evidentemente insuficientes. Deverapntanto, a elasticidade necessaria para
acompanhar a evolucdo da sociedade, satisfazereksadforma, as novas necessidades

ou exigéncias da vida humadfra

O negécio fiduciario surge, assim, com a mesmadorgesempenhada pela fiddtja
instituto no qual tem a sua origem, ou seja, paganther as lacunas do sistema juridico,
pela satisfacdo de algumas necessidades aindaenastgs em lei, e amenizacao do atraso

do direito positivado.

Merecem destaque, por refletirem com exatidao &ue&o historica do instituto da fiducia
e, consequentemente, do negécio fiduciario, adrélsise poéticas palavras de Tullio
Ascarelli sobre o fenbmeno que denomina “inérciddjca”. A inércia juridicando €
somente o fruto de um misoneismo, as vezes peadgiambientes juridicos, mas se
prende, também, ao intuito de conciliar as novagéncias da vida pratica, com a certeza
e seguranca da disciplina juridica, com a “contidade” do desenvolvimento historico do
direito (o que se prende a funcédo conservadora gab,certo aspecto, € sempre propria
do direito constituido e da jurisprudéncia). A séicdo das novas exigéncias, ja se
verifica, as vezes, lenta e gradualmente, de modécacomprometer a continuidade do
sistema e a certeza da norma juridica aplicavel. lawas necessidades sdo, entao,
satisfeitas, mas o sdo com os velhos institutossdN@daptacdo, a nova exigéncia é
satisfeita através de um velho instituto que trazsggo as suas formas e a sua disciplina,

e oferece a nova matéria, ainda em ebuli¢cdo, uimovatcabouco j4 conhecido e seguro.

2 Obra cit., p. 127.

143 vale destacar, aqui, as palavras de René Jacgpatim quem, a fidGcia é umeio extralegal, baseado na
boa-fé, que permite preencher as lacunas da laiebar-lhe as imperfeicedpudLIMA, Otto de Souza.
Obra cit., p. 128.
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As velhas formas e a velha disciplina ndo sdo abaadas de chofre, mas so lenta e
gradualmente, de maneira que, muitas vezes, pgolé@mpo, a nova fungao vive dentro
da velha estrutura, e assim se plasma, enquadraedms sistema. Pode isto contrariar a
simetria e a estética do sistema, mas oferece,eassy a vantagem da conciliacdo de
progresso e conservagao, da satisfacdo de nov@emoias, respeitadas a continuidade
do desenvolvimento juridico e a certeza de dis@ptiecorrente da utilizacéo de institutos
ja conhecidos, que ja foram objeto de elaboracda parte da doutrina e da

jurisprudéncia, assujeitados a prova da experiérgipor esta, moldadds

Evidencia-se, desta forma, a relevante funcéo doaie fiduciario nos sistemas juridicos
das diversas sociedades, uma vez que o0 institgt aisatisfazer novas necessidades
sociais ainda néo previstas em lei, preenchenticasas do sistema juridico e suavizando

a demorada positivacéao do direito.

Este o pensamento de Francesco Ferrara, ao afijuear negdcio fiduciario serve para

tornar possivel a realizacao de fins que a orderidjoa ndo satisfaz, para atenuar certas
durezas que ndo se compadecem com as exigéncissngoss, para facilitar e acelerar o

movimento da atividade comercial. Aparece, poisn@am meio de completar o direito
insuficiente, de corrigir o direito inadequado, @geoduzir a evolugdo de novas formas
juridicas*.

1.6. Principais figuras de natureza fiduciaria

A fiducia, conforme anteriormente mencionado, teasta aplicagdo no direito romano,
preenchendo varias finalidades no curso de sudrisisSuperadas as construcoes tedricas
sobre o instituto, e visando demonstrar a sualatle pratica, passa-se, neste momento do

trabalho, a indicacdo de algumas das formas madassdo negaocio fiduciario.

144 problemas das sociedades anénimas e direito comoipap. 102.

145 ApudLIMA, Otto de Souza. Obra cit., p. 157.

Merecem destaque também as palavras de Antdo daeb|grara quem escassez dos esquemas juridicos,
previstos pelo legislador, é que obriga as partes@rrer a esse meio indireto para obter soluc&ccdrtas
dificuldades criadas pelas circunstancias especagsseus negociosMORAES, Antdo deProblemas e
negoécios juridicos Sdo Paulo: Max Limonad, vol. 1° - Direito Civil948, p. 386. Continua o autor
explicando quendo encontrando no direito positivo uma forma detcto, que corresponda as suas
necessidades, ndo tem o interessado outro recersiosrecorrer a via fiduciaria. Isso porque nao Bendo
licito criar uma forma especial de contrato, forfee € adaptar ao intento uma das categorias existen
Obra cit., p. 387.
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As figuras de natureza fiduciaria se classificamdzras modalidades, de acordo com a
finalidade do negécio, a de garantia e a de adtrag@o, que correspondem as
modalidades de fiducia do direito romano, respaatiente, diducia cum creditoree a

fiducia cum amico
1.6.1. Negocios fiduciarios de garantia

Nos negdcios fiduciarios de garantia, o devedarci@hte transmite ao credor fiduciario a
propriedade de bens ou direitos, como garantiauded&sida, e, uma vez saldada esta, 0s

bens ou direitos, Ihe sdo devolvidos pelo fiduoiéri
1.6.1.1. Venda com escopo de garantia

Por meio desta forma fiduciaria de garantia, o devdransmite ao credor determinado

bem, obrigando-se este a devolvé-lo quando satisfeiseu crédito.

Francesco Ferrara explica gaeforma tipica e, historicamente a primeira, do o&g
fiduciario, € a transmissdo da propriedade com fide garantia. Corresponde a
mancipatio fiduciae causa do Direito romano e cetessem transmitir a propriedade duma
coisa ao credor, que recebe um tal direito unical@grara seguranca do seu crédito, isto
€, para poder satisfazer-se, eventualmente poa fidt pagamento, mas com a obrigacao
de restituir a coisa recebida uma vez satisféit&Exemplificando,’A” vende uma casa a
“B”, para que este, com as rendas desse imovelhaea liquidar certa obrigacao.

Saldada esta, devera o imével ser remanciffado

Ressalta-se que a transmissdo do dominio ndo &carextingdo da divida, apenas
assegura o0 seu pagamento, de modo que, apos sidad@p, haja a devida restituicdo do

bem pelo fiduciario ao fiduciante.

Surge, aqui, questao relevante relativa ao pfecon dos elementos essenciais do contrato
de compra e vendd Segundo Carvalho Santos, o0 preco possui tréssrexp) devendo ser

146 ApudLIMA, Otto de Sousa. Obra cit., p. 223.

T F|UZA, César. Obra cit., p. 18.

1481 IMA, Otto de Sousa. Obra cit., p. 224.

149 0s elementos essenciais do contrato de comprada\s#io a coisa, 0 preco e o consenso, sendo@agreg
contraprestacdo do comprador.
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certum justum e verunt*, isto é, certo, equivalente e verdadeiro. Por €agdo, na

hipotese de preco vil, poderia ser questionaddidaeke do contrato de venda com escopo
de garantia. A doutrina, no entanto, esclarecedgwe prevalecer, neste caso, a vontade
das partes na estipulacdo da avenca, que é o fgardatia, ndo havendo, portanto, que se

falar em simulagéo.

Nesse sentido as palavras de Alvaro Villaga Azevedm se deve aqui cogitar de
simulacdo, embora relativa, pois a convencdo dasepaé séria, ainda que o preco da
venda seja bem inferior ao real, pois 0 que as gmuerem nao €, propriamente, a
transferéncia da propriedade para cobrir-se a dé/ithas uma severa garantia para que
ela se saldé&",

Também nessa linha, César Fiuza afirma poeco importa se o preco da venda foi
simbdlico, o que ndo a descaracteriza, mesmo posgueobjetivo, impresso pelo pactum
fiduciae, ndo é o fim tipico de uma compra e vemaas o de garantir o pagamento de
uma obrigaca&®

Melhim Namem Chalhub, por sua vez, explica qwentuais disparidades entre o valor
do bem e a divida garantida ndo desnaturam o negdoem o invalidam, pois, na
verdade, a venda com escopo de garantia ndo é ¢eita o propdsito de transmitir a
propriedade de forma definitiva para o fiduciariodo se confundindo com a dacdo em
pagamento, dai porque ndo podera o débito ser densilo extinto mediante simples
compensacdo com a coisa. Evidentemente, nessatesepoo preco ha de ser sempre
inferior ao valor do imével, pois o preco, na venctam finalidade de garantia, ha de
corresponder ao valor da divida e ndo ao valor dwvel, assinalando Messina que “a
compra nao deixa de ser compra ainda que o prefgodEsproporcionalmente baixo, ou
gque nao exista equivaléncia econémica entre as gitesacdes”. Essa despropor¢ao nao
é relevante porque, na verdade, ndo encerrandogdcie uma dacdo em pagamento, nao
pode o fiduciario ficar com a coisa como compensas&ndo certo que devera vendé-la
para pagar-se, restituindo ao fiduciante o que jati&.

130 CARVALHO SANTOS, Jodo Manuel d€6digo Civil Brasileiro InterpretadoRio de Janeiro: Livraria
Freitas Bastos, 1955, v. XVI, p. 23.

131 AZEVEDO, Alvaro Villaga.Contratos inominados ou atipicos e negécio fidtieigp. 138.

%2 Opra cit., p. 18

133 Negécio fiduciario p. 50.
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Dessa forma, conclui-se gaequestao do preco ndo impede a formacdo do cantiat

compra e venda com escopo de garatitia
1.6.1.2. Alienacao fiduciaria em garantia

Na alienacéo fiduciaria em garantia, o devedorci@hte transfere ao credor fiduciario a
propriedade de um bem, com a finalidade de assegumagamento de sua obrigacéo
perante o fiduciario, devendo o bem ser restitajolas 0 seu adimplemento. Dessa forma,
ha alienacéo atipica com fim de garantia, hojeiglisada nos artigos 1.361 e seguintes
do atual Codigo Civil, bem como, na L&i41728/1965 e na Le’®.514/1997.

1.6.1.3. Cessao fiduciaria de crédito

A cessao fiduciaria de crédito € uma forma relevatd negécio fiduciario, dada a sua
grande utilizacdo. Pode ser aplicada para fins atangja, de cobrantae mesmo de

compensacad.

Na cessédo fiduciaria de crédito para fins de geamt cedente fiduciante cede ao
cessionario fiduciario um crédito, para garantirauobrigagdo. Uma vez adimplida a
obrigacao, o fiduciario retransmite o crédito atufiante.

Conforme observa César Fiuza,cessdo confere ao cessionario todos os direis d
credor, podendo inclusive executar a divida. Nadepa, entretanto, ficar com o valor ou

bens recebidos, podendo apenas reté-los até quElente pague a divida. Trata-se, no
caso, de cessdo de crédito mais pactum fiducide. &gindamental para que se configure
a cessao fiduciaria. Nao fosse assim, ter-se-iz&@®sle crédito com mandato, ou outra

figura que o valh@’.

1341 IMA, Otto de Sousa. Obra cit., p. 227.

%5 Otto de Souza Lima esclarece, citando Giuseppesiktesque razées de ordem particular podem
aconselhar o credor a ndo exigir pessoalmentergdita; e, por isso, cede-0 a terceiro para queboecpor
sua contaObra cit., p. 229.

1% Francesco Ferrara faz referéncias a cessdo fittugiara fins de compensacéo, escreveadovezes a
cessao emprega-se com outro fim. Um devedor copmrpreco moderado créditos contra seu credor para
opor-lhes em compensacéo e, assim, livrar-se daalikcom pequeno sacrificio. Ou entdo, o credor dum
devedor insolvente, assenhoreia-se duma divida pamaele com o fim de compensar e fugir ao pagament
a pro rata. Duvidou-se de que fosse licita estadoten, mas, por um lado, obstaculo algum se |Ihe ®ingo
em direito positivo e, por outro lado, observa-se @ reprovacdo moral que pode merecer a intengéo d
agente nao imprime ao seu proceder um carater jcaitiente ilicito ApudLIMA, Otto de Souza. Obra cit.,

p. 229.

37 Obra cit., p. 19.
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Destaca-se que essa modalidade de cesséo fiduoiapasitivada na ordenacgédo juridica
patria, nos termos dos artigos 18 a 20 da P&.514/1997 e dos 8§ 3° e 4° do artigo 66-B
da Lei ¥ 4.728/1965, com redacdo dada pelo artigo 55 dan1.£0.391/2004. Por ser o

objeto desse trabalho sera mais bem analisadapitu{©a3 a seguir.
1.6.2. Negocios fiduciarios de administracao

Nos negocios fiduciarios de administracao, que posler de gestdo ou de investimento, o0
fiduciario administra o bem ou direito que Ihe ftnansferido pelo fiduciante em favor de
um beneficiario, que pode ser o proprio fiduciafrtegécio fiduciario de gestéo), ou é
incumbido de investir o patrim6nio transferido, anido capitalizd-lo em favor do

beneficiario (negacio fiduciario de investimento).
1.6.2.1. Venda com escopo de administracao

Nas palavras de Otto de Souza Lima, a venda coopeste administracdo € utilizada
quando alguém, por motivos diversos, como, por pkerde uma viagem, vé-se obrigado
a afastar-se da administracdo de seus beeasido em qupodera valer-se, quando um
simples mandato se mostrar insuficiente, de umalavezom fins de administragéo,

transferindo a um amigo, para aquele escopo, uralguns de seus beffs

Como destaca Melhim Namem Chalhuipera-se a transmissdo da propriedade ou
titularidade para facilitar ao fiduciario a adminisacéo, com a flexibilidade e celeridade
gue exigem 0s negoécios de modo dérdRessalta, ainda, o autor que o negécio fiduciario
de administragcdo €, atualmentea das hipoteses mais freqliientes e que despeitaa ma
interesse, dada sua relevancia na economia conteéinpa. E o caso tipico dos fundos de
investimento, em que o fiduciante entrega ao fatuwicerta soma de dinheiro para que
faca inversdes em negoécios que déem rentabilidgateraova sua administragdo, com a

obrigacédo do fiduciario de restituir o capital euserendimentd¥.
1.6.2.2. Venda para recomposicao de patrimonio

Esta modalidade esta compreendida na venda paradimdministracdo. Para elucida-la,

Otto de Souza Lima apresenta exemplo de CesarsdBrapelo quaTicio, titular de um

138 Obra cit., p. 227.
19 Negécio fiduciario, p. 52.
'%%1dem ibidem
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patrimonio onerado, mas suficiente para a satistagle seus credores, transfere a
propriedade desse patriménio a um amigo, para queamponha, uma vez que, por
motivos varios, nao |lhe sera possivel, pessoalmamiegir aquele fim, mesmo porque,
continuando proprietario dos bens, podera mais geamente onera-los. Recomposto o

patrimonio, recebera ele, novamente, a titularidade bens transmitid&§s
1.6.2.3. Cessao fiduciaria para fins societarios

Citando mais uma vez Cesare Grassetti, Otto deaSlinza explica queim acionista de
uma sociedade andnima, por razdes de conveniésoigais ou quaisquer outras, julga
desaconselhavel dar, pessoalmente, votos de desugmfaos administradores, e, por

iSso, encarrega a outrem, através de uma transmiBdaciaria de acdes, desse fifn

Sobre a matéria, Francesco Ferrara explicaayfiduciario € um verdadeiro acionista,
proprietario efetivo da agéo, tanto nas relagdeteinas como nas externas, e, por iSso
exerce legitimamente os direitos sociais e intervéas assembléias, sem que o fim
econdmico da representacao seja mais do que o sndévransferéncia. Ao transmitente
somente corresponde um direito pessoal em relagi@essionario para o obrigar a
manter-se dentro da finalidade que motivou a trar&icia e para obter, portanto,
eventualmente, a retrocessao da acado alieffada

Ressalta-se que a cessao fiduciaria para finstadoe ndo deve ser confundida com a
alienacao fiduciaria de acdes. Neste instituta,leegentado pela Lei’r6.404/76, as acbes
sao transferidas ao fiduciario, em garantia deddivcontinuando o direito de voto a ser
exercido pelo fiduciante, que permanece com o wsgazo das agoes.

As modalidades de negdcio fiduciario acima elensatio esgotam a matéria, pois 0s
negocios fiduciarios, justamente por terem a fud@@reencher as lacunas do sistema
juridico, amenizando o atraso do direito positivadomo anteriormente abordado, séo
inesgotaveis. No entanto, como afirma Alvaro Vilagzevedodado o conceito formado

em torno do institutatorna-se facil distinguir suas figutéds

181 Obra cit., p. 228.

182 Opra cit., p. 231.

183 ApudLIMA, Otto de Souza. Obra cit., p. 231.

164 Contratos inominados ou atipicos e negdcio fiduoigp. 140.
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1.7. Adaptacao do instituto as necessidades sociaigais

Conforme anteriormente abordado, no item 1.5 aciasarelacbes humanas estdo em
constante mutacéo, e o sistema juridico, por smaesa sempre buscando a cristalizacao
das novas vontades sociais, 0 que, evidentemeotereocom atraso, uma vez que a

adequacdao do direito positivo € uma consequénsisaddransformacdes.

No ambito das relacbes empresariais, campo extremtandinamico e cosmopolita, a
velocidade das novas oportunidades de negécioseapresentam, reclama do Direito

Empresarial uma incessante regularizagéo das stvagoes.

Por outro lado, a propagacdo global dos negdciopresariais gera também uma
necessidade de seguranca de que o0s contratosdassisgjam cumpridos. Em outras
palavras, a celeridade dos negocios e a lonjurpa#dss contratantes tornam necessaria a
existéncia de garantias mais eficazes, de modoogempreséario tenha seguranca para
empregar capitais no negdécio, bem como a confidagge o outro contratante satisfara o

compromisso ajustado.

A necessidade de garantias mais efetivas para @&cios em geral ganha vulto no
mercado de crédito, especialmente, nos financiameedestacando-se aqueles fornecidos
por meio das instituicdes bancérias, tendo em \astmportancia do fornecimento de

capital para as atividades produtivas, geradordgeds, empregos e riquezas.

O crédito permite o denominado “fluxo de caixa”eqoossibilita ao empresario 0 uso
imediato dos recursos que apenas estariam disperEwdinal do processo produtivo, 0
gue exigiria uma reserva de capital, ardua nosaligss.

E necessario destacar, ainda, sobre o fornecinentmpital pelas instituicbes bancarias,
que os juros (preco do capital) séo fixados leveselem consideracdo o risco do crédito,
OU seja, Sserdo menores ou maiores quanto maioregenares, respectivamente, forem as

garantias de retorno do valor emprestado.

Otto de Souza Lima, dissertando sobre a importadoiacrédito, afirma que o seu
cerceamento € um mal sem remédio, assim, defenukcessidade indeclinavel de uma

revisdo da matéria, para que o crédito, obtendo agéa suficiente, continue a
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desempenhar o papel que sempre desempenhou nedastes, de propulsor do progresso
e de elemento decisivo no desenvolvimento dasladies humanas.

José Carlos Moreira Alves, por sua vez, explica pae facilitar a obtencao do crédito, €
indispensavel garantir, da maneira mais eficientesgivel, o credor, sem, em
contrapartida, onerar o devedor a ponto de quediquor causa da garantia, impedido de
pagar o que deve, ou de se utilizar, de imediatmjudo que adquiriu a crédito. Para
atingir esse objetivo, o direito moderno, atentap@oa o manifesto desapreco do crédito
pessoal em nossos dias, em virtude do ritmo fednig da circulacdo de bens aliado ao
crescimento constante e progressivo da populagéo, modelado, principalmente, por
meio de construcdo doutrinaria, garantias reais qdecorrem da conjugacdo da
transferéncia da propriedade com o ndo desaposstrga coisa que era do devedor e

que serve para garantir o pagamento do dégito

Infere-se, desse modo, a indispensabilidade de ntg@sa mais eficazes, e,
consequentemente, da utilizagdo de velhos inditp@a o atendimento dessa nova
necessidade, ante a caracteristica da inérciaganieferida por Tullio Ascarelli, conforme

ja mencionado.

Assim, o velho instituto do negécio fiduciario, pswma ductilidade, apresenta-se como
eficiente garantia, em virtude da possibilidadesda adaptacdo aos novos negécios,
atendendo as novas demandas que surgem no vivgiacotdas relagdes sociais. Nesse
sentido, exata a observacéo de Tullio Ascarellafaonar queem sua evolucgéo historica,
0S negacios fiduciarios tendem, paulatinamenteaaldgar a novos tipos de negdcios,
cujos escopos tipicos sdo constituidos precisanpaEits escopos fiduciarios dos negécios
dos quais derivam e que aos poucos vao assuminaa fapropriada a tais fins'.

No Brasil, a promulgacdo da LeP m.728/1965 e do Decreto-Lei® 1911/1969 sé&o
exemplos de adaptacdo do negocio fiduciario a sezte de ativacdo da industria de
bens de consumo duravel, por meio da criacdo daagéo fiduciaria de bens moveis, que,
em virtude da segurancga proporcionada pela passidé da busca e apreensdo dos bens
financiados, despertou o interesse das instituicli@snceiras no fornecimento de

financiamento para a aquisicdo dos referidos bEne. que afirma Alfredo Buzaid ao

185 Obra cit., p. 137.
16 Da alienagéo fiduciaria em garantig. 2.
187 problemas das sociedades an6nimas e direito condjpapa 106.
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explicar que a criacdo do instituto correspoadgma exigéncia do mercado financeiro,
que mobiliza recursos de capital disponivel e oicapcom larga seguranca, a fim de

melhorar vantajosamente as operacdes de crédito

No item 1.8 a sequir, serdo abordados a evolucdegislacdo brasileira concernente ao
negocio fiduciario, bem como 0s novos institutdsoitiuzidos na ordenacéo juridica patria
dele derivados.

1.8. Evolucéao da legislacéo patria

Conforme abordado no item 1.1.5 deste trabalhterapo do descobrimento do Brasil por
Portugal, vigoravam as Ordenacdes Afonsinas, dé,1gu4bstituidas pelas Manuelinas e
pelas Filipinas, respectivamente, em 1521 e 16@830Alenacdes Filipinas estabeleciam
regras sobre o instituto da venda a retro, por naEioqual as partes contratantes,
comprador e vendedor, podiam reservar ao vende@ossibilidade de devolver o preco
pago pelo comprador e, assim, possibilitar o desfzto da compra, retornando, dessa
forma, a situacéo juridica existente antes da wmtélo do negocio. Apesar da venda a
retro ser conhecida como “venda fiduciaria”, naofigurava um negaocio fiduciario, pois
0 seu uso como garantia de divida era expressawetaelo pelas proprias Ordenacdes. A
venda a retro permaneceu na ordenacéo juridice,pats artigos 1.140 e seguintes do
Caodigo Civil de 1916; e, embora em desuso, foi rdamio art. 505 do Codigo Civil de
2002.

O Cddigo Civil de 1916 nado conheceu 0 negdcio fihiw em garantia. Isso se deve ao
fato de que, quando da promulgacédo do referidmutigicivil, o sistema juridico brasileiro
prescindia do uso deste instituto, pois eram rfteis os sistemas tradicionais de garantia
existentes a época. Ademais, o inicio dos estudegtpporcionaram o restabelecimento
da fiducia se deu exatamente naquele periodoéjstatre fins do Século XIX e inicio do
Século XX, por iniciativa de autores alemaes, m@nld os aludidos estudos provocado, a

principio, reflexo na esfera juridica brasileira.

Ressalta-se que o Codigo Civil de 1916 previu aréiglo “fiduciario” ao dispor sobre o
instituto do fideicomisso, em seus artigos 1.738guintes. Dispunha o citado artigo 1.733
que o testador podia instituir herdeiros ou legaggpor meio de fideicomisso, impondo a

188 Obra cit., p. 30.
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um deles, o gravado ou fiduciério, a obrigacdopde,sua morte, ou sob certa condic¢ao,
transmitir ao outro, qualificado como fideicomissara heranca ou legado. Prescrevia,
ainda, o artigo 1.734 do diploma legal em refer@ngue o fiduciario tinha a propriedade
da heranca ou legado, mas restrita e resoluvefo@oa se depreende dos citados artigos,
no instituto do fideicomisso, ocorre uma transnussie propriedade sob condigc&o
resolutiva, o que o distingue do negécio fiducianmna vez que neste ocorre uma
transferéncia plena e ilimitada do dominio. Ademada que se vislumbrasse
semelhanca do fideicomisso com o0 negocio fiduciatevido a existéncia de uma
transmissdo de propriedade, ainda que sob condigdiax-se-ia de um negdcio fiduciério
de administragdo, uma vez que ndo ha, na hipajeséguer garantia de divida. Frisa-se
que a substituicdo fideicomissaria foi mantida p€ladigo Civil de 2002, na parte do

Direito das Sucessoes.

Somente apos a instalagdo no Pais dos governdares|i instaurados a partir de 1964,
iniciou-se a busca por garantias mais efetivas paoporcionar um fluxo maior no
fornecimento do crédito. Segundo Manoel JustineBez-ilho,buscava-se, de um lado, a
efetividade da garantia que estimulasse o sistermacdrio a fornecer créditos em
guantidades maiores e por formas mais simples, pamaar possivel o incremento do
parque industrial brasileiro, com a instalacdo dedistria de bens de consumo,
especialmente veiculos, a0 mesmo tempo em qu®@Eeiava ao publico consumidor a

possibilidade de aquisicao de tais bens, para o&sento da producas.

Ressalta-se que as garantias reais tradicionaitent@s a €época, em especial o penhor e a
hipoteca, deixaram de gozar de certa eficacia,eewoutros motivos, devido ao
estabelecimento do sistema de classificacdo déasedue outorgou preferéncia a outros
tipos de créedito, despontando em lugar privilegiamcréditos de natureza trabalhista e
tributaria. E o que afirma José Carlos Moreira &l que é certo, portanto, é que, a
partir, precipuamente, do século passado, se terideecada vez mais, a necessidade da
criagdo de novas garantias reais para a protecaoddeito de crédito. As existentes nos
sistemas juridicos de origem romana — e sdo elaipeteca, o penhor e a anticrese — nao
mais satisfazem a uma sociedade industrializaday neesmo nas relacdes crediticias

entre pessoas fisicas, pois apresentam graves mkag)@ns pelo custo e morosidade em

189 Da fiddcia a securitizagéo: as garantias dos negéoempresariais e 0 afastamento da jurisdicg&o
Paulo, 2006, 182f. Tese (Doutorado em Direito) s-§@duacao em Direito da Universidade de S&o Paulo
p. 117.
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executa-las, ou pela superposicdo a elas de pgwléem favor de certas pessoas,
especialmente do Estadb

Assim, visando estimular e melhor assegurar os aieg@mpresariais desenvolvidos no
ambito do mercado financeiro e de capitais, a falfm recuperada pelo direito positivo
brasileiro, com a instituicdo da alienacg&o fiduei@m garantia de coisa mével, por meio
da Lei 114.728, de 14/07/1965, primeiro diploma legal alssscer o negocio fiduciario
na ordenacdo juridica patria. Até entdo, a gardiciigciaria era, pelo menos, oficialmente

desconhecida na pratica empresarial brasileira.

Consoante estabelecia o artigo 66 da °&i.728/1965, a posse indireta e a propriedade
resolivel do bem alienado eram do credor, que perai@ com o dominio da coisa até a
liquidacéo da divida garantida; por outro ladogwatdior ficava com a posse direta do bem.
Pouco depois, o artigo 66 da Lel 4.728/65 foi alterado pelo Decreto-L€1911, de
01/10/1969 (que estabeleceu regras processuais aabatéria), e, posteriormente, pelas
Leis r7°9.514, de 20/11/1997, e 10.931, de 02/08/2004.

Em seguida, a Lei’.864, de 29/11/1965, que cria medidas de estidutmistria de

construcdo civil, introduziu a cessao fiduciaria garantia, possibilitando as Caixas
Econbmicas e as sociedades de crédito imobili&iaessdo fiduciaria dos direitos
decorrentes dos contratos de compra e venda ddadasi habitacionais. De acordo com
referido diploma, o credor é titular fiduciério ddiseitos cedidos até o pagamento integral

da divida, cabendo ao adquirente da unidade resppod eventual saldo devedor.

Com a promulgacdo da Lef 19.514/1997, que dispde, entre outras matériage sob
sistema de financiamento imobiliario, foi institaicha ordenacdo juridica patria, a
alienacéo fiduciaria em garantia de coisa imovéénAda possibilidade de ser o bem
imovel instituido como garantia fiduciaria, o reder diploma legal criou um sistema de
securitizacéo do débito do adquirente de unidadbiliaria. Ressalta-se que os artigos 26
e 27 da Lei f 9.514/1997 instituem uma célere forma de execwmémjudicial na
hipétese de inadimplemento por parte do adquirdateinidade (devedor fiduciante). A
Lei n° 9.514/1997 também ampliou o campo de aplicacamedsdo fiduciaria de direitos,
admitindo a utilizacdo do instituto como garanteagiialquer operacdo de financiamento

imobiliario.

9 Da alienagéo fiduciaria em garantig. 3.
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A Lei n° 10.406, de 10/01/2002, atual Codigo Civil de 20passou a disciplinar a
alienacao fiduciaria em garantia, nos artigos 186&guintes, definindo como fiduciaria a
propriedade resolavel de coisa movel infungivel quievedor, com escopo de garantia,
transfere ao credor. O artigo 1.368-A do citadoigmdincluido pela Lei n® 10.931/2004,
ressalva que as demais espécies de propriedadsafiduou de titularidade fiduciaria
submetem-se a disciplina especifica das respedéigespeciais, somente se aplicando as

disposicdes daquele diploma naquilo que nédo fampativel com a legislacéo especial.

Por fim, a Lei i 10.931, de 02/08/2004, introduziu o artigo 66-Bean® 4.728/1965, que
passou a disciplinar a alienacgéo fiduciaria emrgerale bem movel fungivel e a cesséo
fiduciaria de direitos sobre bens moveis e dedstule crédito, em relacdo aos contratos
celebrados no ambito do mercado financeiro e dé&atspbem como em garantia de

créditos fiscais e previdenciarids

O instituto da cesséao fiduciaria de direitos satoisas moveis celebrado no @mbito do
mercado financeiro e de capitais consiste no ardagta Dissertacdo. Antes, porém, de ser
iniciado o seu estudo, abordar-se-80 o0s aspectass gigaquele mercado, por consistir,

fundamentalmente, no campo de aplicacdo do insti# investigado.

1 Conforme ja abordado, outras leis trataram, dedodireta ou indireta, de aspectos referentesantiar
fiduciaria. Cf. nota de rodapé h4.



62

2. MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

Inicialmente, cumpre esclarecer que nao se preteadgie Capitulo realizar uma analise
detalhada do mercado financeiro e de capitais,apasas tracar-lhe uma viséo geral sobre
sua estrutura e funcdo, de forma a permitir umahonetompreenséo da aplicacdo do
instituto da cesséo fiduciaria de direitos sobresa moveis objeto desta Dissertacao,

tendo em vista que sua utilizacdo é, basicamessgita a este mercada
2.1. Nocoes iniciais

Pode-se apontar como origem do mercado financeil® mercado de capitais o fluxo de

capitais inerente as comunidades sociais.

As relacdes financeiras e de troca surgiram desdeimoérdios da civilizacdo quando os
homens comecaram a se relacionar, tendo em vigtaogeer humano, para suprir suas
necessidades pessoais e familiares, passou a rprestacos em troca de uma

remuneracao, em bens ou em pecunia.

Esta realidade fez emergir, na sociedade um canjdatrelacbes de cunho comercial e
financeiro, denotando a circulagdo da riqgueza esdr@omens. De um lado, alguns, em
situacOes privilegiadas, conseguiam poupar riquegapianto, de outro lado, outros delas

necessitavam.

O excesso e a caréncia de capitais passaram aveesae 0 anverso da mesma realidade
econdmica: o fluxo de capitais. Assim, a poupangas@u a se mobilizar entre os
ofertadores e os tomadores de recursos, fazende d@ésmsito uma atividade financeira

rentavel para alguns e onerosa para otfttos
2.2. Conceito

Paula Andrea Forgioni, ao analisar a evolucdo deitdicomercial, ensina que a palavra

“mercado” é polissémica, sen@mpregada para referir desde o local onde a dona-de

172 Conforme anteriormente mencionado, o institutocessdo fiduciaria de direitos sobre coisas moveis
também pode ser utilizado para garantir crédiszsafs e previdenciarios.

173 MOSQUERA, Roberto Quiroga. Os principios informamodo direito do Mercado financeiro e de
capitais,in MOSQUERA, Roberto Quiroga (coordAspectos atuais do direito do mercado financeigee
capitais Sao Paulo: Dialética, 1999, p. 258.
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casa faz suas compras semanalmente até a forma @enalocacdo de recursos em

determinada sociedadé.

A citada autora explica, ainda, que o mercado devecompreendido a partir dos seus
perfis econémico, politico, social e juridico. Noegtange a sua dimensdo econdémica,
mercado abrange o conjunto das relagcbes existegi® 0s agentes que nele atuam e
também o produto dessa intera¢dd a sua dimensao politiemerge da consideragéo do
papel que a competicdo (ou o0 modelo de competie@ercera como fator de alocacdo de
recursos na sociedadé@ dimensao social do mercado, por sua vez, inlipiiees as suas
dimensdes econdmica e politick, forma que as raias do sistema de mercado s&agos
pela conjugacdo de todos os principios de indoldatoPor fim, o perfil juridico do
mercado revela o conjunto de regras e de princigjas pauta o comportamento dos

agentes econdmicts.

Feitas tais consideragfes, e resgatando-se adidéjae o mercado financeiro e de capitais
tem origem no fluxo de capitais ligado ao corpoiappode-se conceituar este mercado
como o conjunto das relacdes juridicas estabelecitdre ofertadores e tomadores de
recursos, com observancia das normas juridicaasairapostas, com vistas a mobilizacéo

da poupanca® nacional.

Nessa linha, Otavio Yasbek conceitua o mercadmdeiao e de capitaisomoaquele em
que sao negociados instrumentos financeiros ou am sg estabelecem relagbes de
conteudo financeiro visando, fundamental mas n@tusikwamente, dois fins nem sempre

concomitantes: a reparticéo de riscos e o finanaato das atividades econémitds

17 A evolugdo do direito comercial brasileirda mercancia ao mercado, S&o Paulo: Editora Resliss
Tribunais, 2009, p. 189. Em seu estudo, a ilustitera demonstra que o direito comercial encontrarse
novo periodo de evolugdo, pela superacdo da vis@ica da empresa para sua andlise também em sua
dinamica. Assim, explica que o direito comercia, uin direito medieval de classe, ligado a pessoa do
mercador, passou ao critério objetivo e liberal alos de comércio, para, em seguida, alcangavidate da
empresa, que por sua vez deve ser estudada agmpnessuposto de que sua atividade somente eacont
funcdo econdmica no mercadomos do ato a atividade. Agora passamos ao recomsnto de que a
atividade das empresas conforma e é conformada pel@ado. Enfim, “ato, atividade, mercado”. Eis a
linha de evolucao do direito comerci®bra cit., p. 100.

7> Obra cit., p. 190.

176 Andrea Fernandes Andrezo e Iran Siqueira Lima eituam poupanca como a parte da renda néo
consumida. Ou seja, a abstencdo de consumo constitiato de poupamercado financeiro: aspectos
historicos e conceituaisSao Paulo: Pioneira, 1999, p. 5.

1" Regulacdo do Mercado financeiro e de capitafsed., Rio de Janeiro: Elsevier, 2009, p. 125.
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2.3. Funcéo

A funcdo do mercado financeiro e de capitais € afdgvar a mobilizacdo da poupanca
nacional, a qual se concretiza na medida em queetEntores (ofertadores) de recursos

financeiros necessitem ou desejem aplica-los enmstividade econdmitd

Em outros termos, o mercado financeiro e de capitaa, basicamenteanalizar recursos
para atividades produtivas, ou seja, transformaupanca (excedente ndo consumido) em

investimentd'®.

Ressalta-se que os ofertadores de recursos, chambd@gentes superavitarios, sdo
aqueles cuja poupanca excede seu investimento ieas aeais; e que os tomadores de
recursos, denominados agentes deficitarios, s&elesjgue resolvem investir mais do que

a sua capacidade de poupar.

Assim, partindo-se da premissa de que as unidadesOmicas (individuo, familia,

organizacdo ou governo) nao possuem poupanca neestimentos iguais, pode-se
afirmar que a finalidade do mercado financeiro eagtais € possibilitar a transferéncia
de recursos entre tomadores e ofertadores, comasvistcompatibilizacdo dos seus

interesses.
2.4. Disciplina juridica

O mercado financeiro e de capitais é disciplina€la prdenacao juridica patria, sendo a
norma contida no art. 192 da Constituicdo da Régaililederativa do Brasil a de maior
relevancia sobre a matéria. Referido dispositivterd@na que a matéria atinente ao
Sistema Financeiro Nacional seja veiculada porrnméeiio de lei complementar. Esta
determinacdo ainda nao foi cumprida pelo Congrééscional, razédo pela qual as leis
sobre o mercado financeiro e de capitais vigentesempo da promulgacdo do Texto
Constitucional de 1988 foram recepcionadas consoclemplementares pela Constituicao.

Trata-se dos seguintes diplomas legais: L%i1595/196%° conhecida como Lei da

18 MOSQUERA, Roberto Quiroga. Obra cit., p. 263.

179y ASBEK, Otavio. Obra cit., p. 126.

180 Dispde sobre a Politica e as Instituicbes MoresaBancarias e Crediticias, cria 0 Conselho Moiceta
Nacional e da outras providéncias.
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Reforma Bancaria; Lei’d.728/1965%, apelidada de Lei do Mercado de Capitais; e Pein
6.385/1976%, que cria a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM.

Estas leis estabelecem as regras basicas paramvdkémento do mercado financeiro e
de capitais brasileiro, e tratam especificamenter@gao de titulos e valores mobiliarios,
instrumentos de captacdo da poupancga, e do siskemiatribuicdo destes titulos e valores

mobilidrios no mercado de capitais.

Consoante estabelece a L&#41728/1965% 0 mercado financeiro e o mercado de capitais
sdo disciplinados pelo Conselho Monetario NaciShal fiscalizados pelo Banco Central

do Brasif®.

Ja a Lei A 6.385/1976, criadora da Comissdo de Valores Maoiok, determina a
realizacdo dos registros, junto a CVM, das socieslamissoras de valores mobiliarios e

das suas proprias emissdes, bem como dos intemosdén geral.

Também sao identificadas no sistema juridico pateim niveis inferiores ao Texto
Constitucional e as leis complementares, leis értis, medidas provisorias, resolucdes
do Conselho Monetéario Nacional, circulares do Ba@eatral do Brasil e deliberacbes da

Comissao de Valores Mobiliarios sobre 0 mercadaniieiro e de capitafs.

Com base na referida estrutura normativa sao drgabs seguintes principios que
norteiam a disciplina do mercado financeiro e dpitas, consoante ensinamento de
Roberto Quiroga Mosquera: principio da protecaonddilizacdo da poupanca nacional,
que assegura o fluxo de capitais entre detentoresnadores de recursos, visando a
promocao do desenvolvimento equilibrado do Paisatendimento das necessidades da
coletividade; principio da protecdo da economiaufgp que assegura a protecdo da
poupanca nacional, ou seja, dos capitais que igeirao mercado financeiro e de capitais
para a realizacdo de aplicacbes financeiras; pitmala protecdo da estabilidade das

entidades financeiras, consistente no conjuntood@ars de intervencéo e fiscalizacdo que

181 Disciplina 0 mercado de capitais e estabelecedasgiara o seu desenvolvimento.

182 Dispde sobre o mercado de valores mobiliariosaeac€omisséo de Valores Mobiliarios.

183 Disciplina 0 mercado de capitais e estabelecedasgiara o seu desenvolvimento.

184 Orgaio deliberativo méaximo do Sistema Financeiroidt@l, regulado pela LeP#.595/1964.

18 Autarquia federal integrante do Sistema Finandgoional.

18 Destaca-se a Lei’r6.404/1976, que, ao regular as companhias oudames por acdes, entre outras
prescrigBes, classificou as sociedades anénimabernas ou fechadas, conforme tenham, ou néo,iddmit
a negociagdo, no mercado de capitais (Bolsa ouatierde balcdo), os valores mobiliarios por elasidos.
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tendem a assegurar a saude financeira e patrinagasatntidades financeiras; principio da
protecdo do sigilo bancério, que consiste na péoteg inviolabilidade de dados e
informacdes atinentes ao mercado financeiro e géats; e principio da protecdo da
transparéncia das informacgdes, consistente nasidade de divulgacdo de informacdes

isondmicas para os participantes deste meféado

2.5. Classificagao

Inexiste um consenso doutrinario a respeito dosaitos de mercado financeiro, mercado
de capitais e mercado de valores mobiliarios. N@mréa, a maior parte das analises
compreende o mercado financeiro em sentido amplnocoe género do qual sao
conhecidas duas espécies: 0 mercado financeir@etige estrito e 0 mercado de capitais,

entendendo-se este Ultimo como sindnimo de memadalores mobiliarid&.

Newton De Lucca, contudo, em suas palestras soassunto, esclarece que as noc¢oes de
mercado de capitais e de mercado de valores nmdslidapesar de sua similitude —
decorrente da pratica, em ambos os mercados, dacéapde recursos destinada a
capitalizacdo das empresas — ndo devem ser codamdixplica o autor que a diferenca
entre os dois mercados estd no fato de que, noadwrde capitais, sdo também
negociados os titulos publicos, enquanto, no mercd& valores mobiliarios, essa
modalidade acha-se excluida por forca do § 1°tl@%da Lei n.° 6.385/7¥.

Ressalvada esta diferenca, utilizar-se-do, neatmltro, as terminologias “mercado de
capitais” e “mercado de valores mobiliarios” iniimenté® classificando-se o

mercado financeiro de acordo com o esquema abaixo:

Mercado financeiro em sentido estrito

Mercado financeiro em sentido ampl

Mercado de capitais

187 Obra cit., p. 271.

18 Ressalta-se que existem, ainda, outras clasgiisado mercado financeiro, como a de Lameira, que
identifica naquele género quatro espécies: os mescde crédito, monetario, de cambio e de capitaigs
elas mais ou menos integradas entre si; e a dtagsib de Fabozzi, Modigliani e Ferri, que estaimte
diversas categorias para 0 enquadramento, concugmjitde atividades, instrumentos e agentes. YASBEK,
Otavio. Obra cit., p. 127.

189 palestra proferida na Faculdade de Direito da éfsidade de S&o Paulo nbSzmestre de 2008.

1% Na mesma linha, llene Patricia de Noronha Najjascuritizacio de recebiveis mercan8&o Paulo:
Quartier Latin, 2010, p. 205.
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O mercado financeiro em sentido estrito também@ecido como mercado de crédito ou,
ainda, como mercado bancario. Este mercado setearacpela intermediagéo financeira,
ou seja, a mobilizacdo e a canalizacdo de recwsosdentes sdo realizadas por uma
entidade financeira intermediaria que se colocaeeatinvestidor e o beneficiario do

investimentd®™.

Nesse sentido, Roberto Quiroga Mosquera esclareee o mercado financeir@
entidade financeira atua como intermediaria na géla, ou seja, ela toma os recursos de

quem os tem para depois repassa-los a quem detegisgo e’

Trata-se de atividade tipica das instituicbes hdasaas quais efetuam a captacdo de
recursos, por meio das denominadas operacoes gmssransferindo-os a terceiros,

mediante as chamadas operacoes ativas. Nas opepagsivas, 0 banco assume a posicao
de devedor da obrigacdo principal, visando a captagos recursos necessarios ao
exercicio de suas atividades, como nas opera¢OekepiEsito bancério, conta corrente

bancéria e aplicacdo financeira. J& nas operag¢dess,a0 banco assume a posicdo de
credor da obrigacdo principal, por meio da conaesgicrédito aos seus clientes, como

nas operacdes de mutuo bancario, desconto, abddwra@dito e crédito documentario.

A remuneracgéo dos bancos decorre da diferenca enigos pagos aos fornecedores de
recursos das operacdes passivas (custo de captag&ecursos) e os juros recebidos dos
tomadores de crédito (valor cobrado na concessaoréftito aos clientes), a qual é

denominadaspreadbancario”.

Ressalta-se que, ao realizar a atividade de intbag@o financeira, os bancos tornam-se
partes nas relacdes juridicas dela decorrentesmasso riscos e constituindo-se sujeitos
de direitos e obrigacdes.

Ja o mercado de capitais se caracteriza pelo éstabento de relacdo de financiamento
direta entre o prestador de recursos e o0 seu b&nrgfj por meio da aquisicdo por aquele
de valores mobiliarios emitidos por este. Diferamgate do que ocorre no mercado

financeiro, no mercado de capitais, a entidadenfiega ndo se imiscui entre detentor e

191 Nessa linha, Andrea Fernandes Andrezo e Iran Bigusma explicam que a idéia basica da
intermediacao financeira é conectar, no mercademtag tomadores e ofertadores de recursos. Ohrp. @t
92 Obra cit., p. 259.
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tomador de recursos. Ao contrario, ela sai do fldgacapitais, ndo figurando como parte
da relacao crediticia.

Frisa-se que, embora as instituicdes financeirassefam partes nas relacdes juridicas
estabelecidas no ambito do mercado de capitais, fedaram neste mercado como
intervenientes obrigatorias, prestando servicosvipl@lizem a mobilizacdo da poupanca e
a aquisicdo pelo poupador de participagdo em negdld tomador de recursos. Contudo,
nao desenvolvem qualquer intermediacdo, razdo ge# € o mercado de capitais

denominado mercado da “desintermediac&do banc¢&tia”

As relag0es juridicas estabelecidas entre o deterdadomador de recursos no mercado de
capitais sdo representadas por documentos denassirfadlores mobiliarios”. Dai por

que ser este mercado também conhecido como meileackores mobiliarios.

2.5.1. Mercado financeiro em sentido estrito (“merado de crédito” ou

“mercado bancério”)

O mercado financeiro em sentido estrito, tambénhecido como mercado de crédito ou
mercado bancario, distingue-se pela atividade t@enmrediacao financeira.

A analise dessa atividade apresenta, basicamedsgeydrtentes, a tradicional, de origem
neoclassica, segundo a qual a atividade de intéagém € realizada de forma neutra,
passiva, pelos agentes especializados; a pos-kagaggue afronta a primeira escola com
fundamento no postulado da “preferéncia pela lempidlos agentes”; e a de cunho
institucionalista, pela qual as estruturas finamseiestdo integradas em ambiente
institucional mais amplo, em regime de dependéadmeracao. A despeito dos diferentes
pontos de vista sobre a atividade de intermedidic@mceira, a maioria dessas escolas
entende que a intermediacdo especializada, assmo @utras instituicdes, surge da
necessidade de enfrentar certos custos de trangacéo

De fato, as estruturas de mercado, de modo géml,finalidade instrumental, isto €,

nascem para tornar mais facil a realizacéo daagrattminuindo-lhe os custos.

Nesse sentido, Otavio Yasbek afirma guexisténcia de operacdes no mercado de ativos

financeiros (homeadamente nos mercados secund#eitais ativos) prové as necessarias

19 MOSQUERA, Roberto Quiroga. Obra cit., p. 260.
19y ASBEK, Otavio. Obra cit., p. 146.
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informacdes para os agentes econdmicos, além délég para os detentores daqueles
ativos, caso necessario. Sado reduzidos, assim, eelsténcia e pelo funcionamento
daquelas estruturas de mercado, os custos de gdoisie informacdes e de realizacdo de

operacdes, tipicos custos de transd¢ao

Paula Andrea Forgioni, do mesmo modo, ao explinaraymercado é uma ordem juridica,
pois embasado em comportamentos previsiveis el@aiis de seus agentes, afirma que o
mercado proporciona incremento da seguranca juridica e a diminuic&s dustos de

transacad®®.

No que toca as instituicdes financeiras, sua d&fné estabelecida pela L8inb595/1964,
que em seu art. 17 prescrewensideram-se instituicbes financeiras, para ostefeda
legislacdo em vigor, as pessoas juridicas publmaprivadas, que tenham como atividade
principal ou acessoria a coleta, intermediacdo opliGacdo de recursos financeiros
préprios ou de terceiros, em moeda nacional ouaesfeira, e a custddia de valor de
propriedade de terceird¥’.

As instituicbes financeiras devem adotar a fomeasociedade anbnima, e somente
poderdo funcionar mediante prévia autorizacdo doac®aCentral do Brasil, como
prescreve o art. 18 da L€l 4#.595/1964.

Consoante classificagdo de Eduardo Fortuna agduigsies financeiras qualificam-se em
instituicbes financeiras monetarias, instituicesiriceiras ndo-monetarias e instituicoes

auxiliares do mercado financettg

19 Obra cit., p. 130.

19 A evolugao do direito comercial brasilejrp. 230.

197 Conforme ressalta Otavio Yasbek, o citado disposlegal tem recebido muitas criticas da doutram,
raz8o da sua generalidade, bem como da dificuldad® a sua adequada interpreta¢éo. Para o awor, is
ocorre porqueao adotar-se uma interpretacdo mais literal, se gréalinferir, do caput do art. 17, que todos
aqueles que realizam a aplicacdo de recursos fiagas proprios seriam, também eles, instituicbes
financeiras (afinal, o dispositivo fala em “coletitermediacdo ou aplicacdo de recursos financeiros
préprios ou de terceiros”). Por outro lado, o usca dconjugacdo alternativa também permite a
desconsideracdo da natureza da atividade de intdiagéo que consiste nas trés etapas logicamente
ordenadas, 0 que permite que se pespegue o rotulatididade prépria de instituicdo financeira para
diversas outras atividades, de cunho eventual om mé@fissional Obra cit., p. 157. No entanto, como
esclarece o citado aut@pesar das muitas criticas possiveis, a 1%4.695/1964 estabelece as bases para a
ordenacdo das diversas categorias de instituic@eanteiras ou das que sejam a elas equiparadas no
sistema financeiro brasileird@bra cit., p. 158.

198 Mercado financeiro: produtos e servigd$2 ed., Rio de Janeiro: Qualitymark Ed., 20027
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As instituicdes financeiras monetarias sdo aquglas recebem depoésitos a vista e,
consequentemente, geram um efeito multiplicadomdeeda. Nessa linha, os bancos

comerciais, as caixas econdmicas, 0s bancos caivpsra as cooperativas de crédito.

As instituicBes financeiras ndo-monetarias, por\&m| sao aquelas que captam recursos
para empréstimo, por meio da emissdo de titulam, lintermedeiam a moeda. Estas
instituicbes apenas desempenham a funcdo de irdiémas para transferéncia de

recursos. Sao elas os bancos de desenvolvimenbangss de investimento; as sociedades

de crédito, financiamento e investimento — finaraientre outras.

J4 as instituicbes auxiliares do mercado finance&io aquelas que operam a compra,
venda e distribuicdo de valores mobiliarios portaate terceiros. Estas instituicdes fazem
a intermediacdo com as bolsas de valores e de dogil@s. Sua constituicdo depende de
autorizacdo do Banco Central, e o exercicio deaswvadade depende de autorizacdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios. S&o elas as sadesl corretoras e distribuidoras de
titulos e valores mobiliarios, as companhias seatpress, os fundos de pensao e os fundos

de investimento, entre outras.

Considerada a aludida classificacdo, destaca-seguir, algumas espécies de instituicoes

financeiras.

Os bancos comerciagio instituicdes bancarias por definicdo, recepsote deposito a
vista, e consequentemente, criadoras de moedatestli®. Sdo eles que realizam o
denominado “bindmio bancario”, por meio de operacfpassivas e ativas. Os bancos
comerciais também prestam servicos acessorios, edlmwacao de cofres e a custddia de

valores.

Os bancos de desenvolvimento sdo forma privadamtigs pablicé®, figurando o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social -DBN, empresa publica federal,
como principal instrumento de execuc¢ao de poliieanvestimentos do Governo Federal
(art. 23 da Lei 14.595/1964).

Sobre a importancia do BNDES, Nelson Abrdo asseserque 0 Bancotem

desempenhado um papel de peculiar relevancia n@simentos sociais e de toda ordem,

9 YASBEK, Otavio. Obra cit., p. 160.
20 ABRAO, Nelson.Direito bancariq 102 ed., rev., ampl. e atual. por Carlos Henrigbeio, Sao Paulo:
Saraiva, 2007, 26.
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auxiliando empresas e diversos segmentos das adiegdecondémicas, sendo importante
orgdo na politica publica e social do Governo, cogpacitacdo e recurso adquirido ao
longo dos anos se Ihe permite a manutencdo da [®esgua exploracdo de areas que

dependem fundamentalmente do incentivo dessa aayg®".

Os bancos de investimento fazem uma espécie de€fatgeentre as atividades de
financiamento bancario e as atividades tipicas d&caalo de capitais, visando o
desenvolvimento deste ultimo. Eles fornecem emipnésta prazos maiores em relacao
aos realizados pelos bancos comerciais. Atuam nas@&m e subscricdo de valores

mobiliarios, repassando os recursos obtidos.

Ressalta-se que, no Brasil, é possivel a cumulde&oatividades desenvolvidas pelos
bancos comerciais e pelos bancos de investimemsgimacomo de algumas outras

atividades, nos denominados bancos multiffos

Os bancos de cambio foram autorizados a funciowar npeio da Resolugdo CMN

n°3.426/2006 do Conselho Monetério Nacional. A atoagéstes bancos é restrita as
operacdes tipicamente cambiais. Para realizac&asdatividades, os bancos de cambio
utilizam recursos oriundos de operacfes de repdeselepositos interfinanceiros, bem

como de captacdes no exterior.

As instituicdes financeiras acima referidas séorgtes de instituicbes bancarias. Existem
outras instituicbes que, embora ndo sejam banc&aasbém realizam concessdo de
crédito aos agentes econdmicos, como as financejues captam dinheiro a partir de
aportes de seus acionistas, de repasse e de rgEgode titulos no mercado. Do mesmo
modo, as sociedades de crédito imobiliario, as emiias hipotecarias e outras
instituicdes integrantes do Sistema de Financiasnémobiliario. Ainda nesta linha,

também constituem exemplo de instituicbes néo-ascéutorgantes de crédito as
sociedades de arrendamento mercantil, as coopesale crédito, as administradoras de

consorcio e as associacfes de poupanca e empréatimo

%11dem ibidem

22 Consoante explicacdo de Otavio Yasbe# 1988, foi autorizada, no Brasil, a criacdo damntos
multiplos, permitindo-se a integracdo, em uma Unicstituicdo, de carteiras distintas relacionadas a
atividades crediticias, carteiras estas que antedepiam, no maximo, integrar um mesmo conglomerado
financeiro (...) Para a sua caracterizacdo, € neées, pelo menos, a presenca de duas dessas reatei
sendo que ao menos uma delas deve ser a de bamewaial ou de investiment®bra cit., p. 165.

23 YASBEK, Otavio. Obra cit., p. 163.
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Passa-se, agora, ao estudo das instituicoes aegildo mercado financeiro, que se

classificam em sociedades corretoras ou distribagle em investidores institucionais.

As sociedades corretoras e distribuidoras, povemapodem ser de trés tipos: sociedades
corretoras de titulos e valores mobiliarios, samiles$ distribuidoras de titulos e valores

mobiliarios e sociedades corretoras de mercadorias.

As sociedades corretoras de titulos e valores mdbg somente foram reconhecidas
como tipicas instituicdes financeiras a partir da b’ 4.595/1964. Em seguida, a Lei

n°4.728/1965 extinguiu a figura do corretor pesssiadi criando no seu lugar a sociedade
corretora. As sociedades corretoras de titulos leresa mobiliarios atuam de forma

predominante no mercado de capitais, por meio disig§o de ativos para sua propria
carteira ou para a carteira de seus clientes. Adepadem atuar em atividades correlatas
ou acessoOrias, como na distribuicdo de titulosl@es mobiliarios e na administracédo de

carteiras, por exemplo.

As sociedades distribuidoras de titulos e valoreiliarios foram criadas pela Lei
n°4.728/1965 com vistas a um melhor acesso ao upigerglientes, especializando-se na

oferta ao publico dos instrumentos negociados ncade de capitais.

Apesar das sociedades corretoras e das socieda&iabuitioras de titulos e valores

mobilirios serem autorizadas para a realizacaatidielades da mesma natureza, somente
as sociedades corretoras tém acesso direto aoopcegao sistema de negociagao das
bolsas. Além disso, as sociedades distribuidoras pdilem intermediar operacfes de
cambio, nem prestar alguns servicos tipicos dadatie de intermediacdo. Em regra, estas
sociedades operam sempre por meio de uma socieda@¢ora, sendo especializadas na

captacao de clientes.

Ja as sociedades corretoras de mercadorias sdasaque operam em bolsas de produtos
agropecuarios. Por nao desenvolverem atividadendgiea, ndo se submetem a

regulamentagéo restritiva.

A outra espécie de instituicdo financeira aux#iao os investidores institucionais, entre os
quais se destacam as sociedades seguradoras, iedades abertas ou fechadas de

previdéncia complementar e os fundos de investiment
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As sociedades seguradoras, equiparadas as insisuiipanceiras pela Lef #.595/1964,

restringem-se a operar nos ramos de sefftiros

As sociedades abertas ou fechadas de previdénoipl@mentar, nos termos da Lei
Complementar th109/2001, tém por objetivo o provimento de plaaes previdéncia
privada, que pagam beneficios aos seus aderentpseviléncia complementar aberta €
acessivel ao publico em geral e deve ser constigold a forma de sociedade andénima. Ja
a previdéncia complementar fechada é restritaermétados grupos, como, por exemplo,
a um grupo de empregados de uma determinada empBeses atividades sao

desenvolvidas por associagdes ou fundacdes cangndinadas fundos de penséo.

Por derradeiro, os fundos de investimento, orgdoezasob a forma de condominios,
caracterizados como abertos ou fechados, confoemmiam ou ndo o resgate antecipado
de suas quotas pelos respectivos detentores, ataara investidores profissionais em
nome de terceiros, e sdo administrados pelasuigétes autorizadas a realizar este tipo de
atividade. Nos fundos fechados, que ndo permiteesgate das quotas, estas podem ser
negociadas em mercado. Esta modalidade é utilizawh® forma de captacdo de recursos
para o financiamento de empreendimentos espegifionso ocorre nos chamados fundos

de investimento imobiliarios.
2.5.2. Mercado de capitafS®

O mercado de capitais € caracterizado pela redbzdigeta da mobilizacdo da poupanca,
sem intermediacdo financeira. Ou seja, as relagf&dicas nele estabelecidas ocorrem
diretamente entre o prestador de recursos e o aeefitiario e sdo representadas por

valores mobiliarios.

Nessa linha, llene Patricia de Noronha Najjariamcedua o mercado de capitais como o

complexo dos negécios efetuados com valores miebdigemitidos por companhias

204 proximas as sociedades seguradoras estdo as astesiede capitalizacdo, em virtude da dinamica
operacional e do regime regulatério a elas aplicado

205 Conforme j4 abordado, apesar das expressées ‘doedeacapitais” e “mercado de valores mobiliarios”
serem costumeiramente utilizadas como sindnimaefesdos mercados se distinguem pelo fato de e,
mercado de capitais, sdo também negociados o®stifpliblicos, enquanto, no mercado de valores
mobiliarios, essa modalidade acha-se excluidagrgafdo § 1° do art. 2° da Lei n.° 6.385/76. Apésata
diferenga, neste trabalho, por fins pragmaticosefesidas expressdes sdo usadas indiferentemente.
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abertas ou por companhias a ela equiparadas, radhs em bolsa ou no mercado de
balcad®.

Conforme explica Modesto Carvalhosa, os valoresilladbs sdoos direitos negociados
em massa no mercado de capitais, corporificadosdmuem um documeritd O art. 2° da
Lei n° 6.385/1976, com nova redacéo dada pela £&i0r803/2001, dispde serem valores
mobilidrios sujeitos ao seu regime as ac¢des, det#Ene bénus de subscrigdo; os cupons,
direitos, recibos de subscricdo e certificados deddbramento relativos aos valores
mobiliarios acima mencionados; os certificados dpddito de valores mobiliarios; as
cédulas de debéntures; as cotas de fundos deimeass em valores mobiliarios ou de
clubes de investimento em quaisquer ativos; assramerciais; 0s contratos futuros, de
opcOes e outros derivativos, cujos ativos subjasestjam valores mobiliarios; outros
contratos derivativos, independentemente dos atsudgacentes; e quando ofertados
publicamente, quaisquer outros titulos ou contrdmsnvestimento coletivo, que gerem
direito de participacao, de parceria ou de rem@éeranclusive resultante de prestacéo de

servicos, cujos rendimentos advém do esforco daemgdedor ou de terceif8$>*°

O mercado de capitais € supervisionado e controlpela Comissdo de Valores
Mobiliérios, e pelo Banco Central do Brasil, derdoocom as diretrizes estabelecidas pelo
Conselho Monetéario Nacional — CMN.

Verifica-se, neste ponto, nova classificacdo, miigtindo-se o mercado priméario e o

mercado secundario, ambos espécies do mercadpitEa

2% gecuritizacdo de recebiveis mercanpis205.

207 Comentérios a lei de sociedades anéninas n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. S&o Paulovaarai
1997, p. 39.

2% para uma andlise mais detalhada das espéciedatdesvmobiliarios, cf. NAJJARIAN, llene Patricia de
Noronha.Securitizacdo de recebiveis mercanpis221.

29 Consoante esclarece Modesto Carvalhosa e NelstrikEem sua redacdo original, o art®2em seu
inciso lll, em norma de duvidosa legalidade, didpumue o Conselho Monetario Nacional poderia, a seu
critério, entender como valores mobiliarios outrdtilos emitidos por sociedades anénimas, além das
acdes, partes beneficiarias, debéntures, os cupentais titulos e os bdnus de subscricGom a nova
redagédo dada ao art.°2n&o mais existe a possibilidade de ser aumentaelenco de valores mobiliarios,
seja pelo CMN, seja pela CVM. Dado o carater flektlo conceito de “titulos e contratos de investitne
coletivo”, presume-se que o legislador entendeu i mais serd necessaria a ampliacéo do rol deoati
tidos como valores mobiliarios, por meio da edigBonormas regulamentares. Assim, o elenco de &alore
mobiliarios previstos no art.°2a Lei ¥ 6.385/76, em sua nova redacdo, passa a ser exaustiio mais
exemplificativo A nova lei das sociedades andnim88o Paulo: Saraiva, 2002, p. 470. No entanto,tdlew
De Lucca, em suas palestras sobre 0 mercado dmisapio mercado de valores mobiliarios, afirma gue
legislador, por um lado, fez um pormenorizado ebedos valores mobilidrios, constantes dos incis@as |
VIl do art. 2° da Lei h6.385/76;e que, por outro lad@le ndo quis fixar em numerus clausus - e sim em
numerus apertus - esse mesmo elenco, utilizando-s&iso IX, de largo elastério, na linha do qéevjnha
sendo preconizado, tanto na MP 1©637/98, quanto na MP’1.742/99 Palestra proferida na Faculdade de
Direito da Universidade de Sdo Paulo AG2mestre de 2008.
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O mercado primério é aquele no qual os titulose@ociados entre 0S seus emissores e 0S
adquirentes, observada a estrutura de intermediax&tente, isto €, o fluxo financeiro
ocorre entre o adquirente e o emissor dos titlesim, o mercado primario pode ser
conceituado como o mercado no qual se negociasctiigdo ou venda dos novos titulos

financeirog®.

Por sua vez, o mercado secundario é aquele emgjirdenessados negociam 0s ativos
diretamente entre si, com ou sem a participacaontemediarios, ou seja, o fluxo
financeiro ocorre entre um novo adquirente e olgmo detentor, sem a participacdo do

emissor.

Conforme explicam Andrea Fernandes Andrezo e Irsquefa Lima, o mercado
secundarioabrange as negociacdes de transferéncia de titaélose investidores e
instituicdes, apos ja ter ocorrido a primeira vendrtanto, ndo ha ingresso de recursos
novos para a entidade que emitiu o titulo, mas apamm resgate do valor para quem o
havia adquirido, o que viabiliza a liquidacdo dosvestimentos realizados pelos

poupadores originalment¥

Em regra, as estruturas de mercado adotam doislospas mercados de bolsa e os de
balcdo. Vale ressaltar que a Instrucdo CVR 461/2007'% menciona a expresséo
“entidades administradoras de mercados organizadefgtindo-se aos mercados de bolsa
e de balcdo. Assim, como esclarece Otavio Yasbelksa e balcdo (os chamados

“mercados organizados”) podem ser, desta maneiigtemas de negociacdo ou de mero

#9 ANDREZO, Andrea Fernandes; LIMA, Iran Siqueira.r@lit., p. 9. Sobre o mercado primério, Andrea
Fernandes Andrezo e Iran Siqueira Lima explicamdai o seguinteaquele que necessita de recursos
financeiros entra em contato, direto ou indiretoy peio de intermediarios financeiros ndo bancariosm

os poupadores, e emite titulos ou valores mobigpara capitalizar-se ou financiar-se. E, portanto
primeira negociacao, e onde ocorre o real trangitos recursos captados diretamente para a entidade
emissora (agente deficitario), por meio de umatafetiblica ou privada. A partir da emissao, essesds e
valores tém, em regra, livre negociacdm seguida, os citados autores apresentam agit@gdes de
“oferta publica” e “oferta privada®Oferta privada colocagéo dos valores mobiliarios, sem a necesidle
registro na CVM, junto a um grupo restrito de indiwos ou instituicbes, como atuais acionistas,
empregados da empresa, e, em algumas operacesasento aos investidores institucionais, degde
sem utilizacdo de qualquer meio de comunicacaostorgo de venda. Utiliza-se este termo, tambénmg par
0s casos em que a CVM concede registro para a ao#mc de valores mobiliarios junto a um grupo
especifico de investidores, normalmente, inves®gloinstitucionais, a exemplo do que acontece na
legislacdo americana (Rule 144-AK)ferta publica colocagcdo dos valores mobiliarios junto ao publiem
geral, havendo necessidade de registro desta ofarteo ao 6érgdo regulador, intermediacédo financeira
comunicacdo ao publico e esforco de ver@ara cit., p. 9.

1 dem ibidem

212 Disciplina os mercados regulamentados de valomdslidrios e dispde sobre a constituicdo, orgarinac
funcionamento e extincdo das bolsas de valoresabale mercadorias e futuros e mercados de balcdo
organizado.
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registro de operacdes, passiveis de conviver, amas gegras e procedimentos distintos,
sob uma mesma entid&de

2.5.2.1. Mercado de Bolsa

A expressao “bolsa” apresenta varias acepcoes,ndodsignificar o local onde sé&o
realizadas as operagbes de compra e venda dos,aivastituicdo que administra este
local, 0 mecanismo ou sistema adotado para a reguride um determinado ativo e o
estado das operacbes em um determinado periodod@uaor exemplo, se afirma que a

bolsa “subiu” ou “caiu”).

Em virtude dos varios sentidos, a doutrina encatifreuldade em conceituar a bolsa. No
entanto, de maneira simples, pode ser identificadao o lugar em que se encontram 0s
possiveis compradores e vendedores de certos bpasms a realizacdo das

correspondentes negociacdes, conforme regras egimentos especificds

As bolsas sdo destinadas a prover os mercados degms para diversos ativos. E
caracterizam-se pelo mecanismo de formacédo de precpela capacidade de auto-
regulacdo. Sua criacdo depende de autorizacdo dooBaentral e suas atividades séo

controladas pela CVM.

A partir da Lei 1 4.728/1965, que reformou o sistema de bolsas ldeegae implementou

a despublicizacédo do regime de controle estataksab atividades por elas exercidas até
entdo, as instituicbes bursateis passaram a sactedradas como associacdes civis,
constituidas pelos corretores e a eles pertencéradavia, como ressalta Otavio Yasbek,
a forma de associagdo civil ndo é mais o modelordanizagdo dominante no mercado
bursatil, tendo em vista que a mais importante @eaéd nos Uultimos anos € a

transformacdo das bolsas em sociedades anOnimgstasudesse modo, a regime

empresariaf>.

Conforme estabelece o art. 17 da L¥b61885/1976, as bolsas devem auxiliar a Comisséao
de Valores Mobiliarios na fiscalizagcdo do mercadompetindo-lhe fiscalizar os seus

membros e as operacdes por ele realizadas.

23 Obra cit., p. 132.
24 YASBEK, Otavio. Obra cit., p. 130.
“51dem p. 137.
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Atualmente, no Brasil, as atividades de bolsa deresa e de bolsas de mercadorias e
futuros séo realizadas sob uma Unica pessoa jari@diBM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros, fruto da integragdcBolsa de Valores de Sao Paulo

(Bovespa) e a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F)

Na Bovespa, Unica bolsa de valores em atividaddnasil, sdo negociadas a¢bes de
emissdo de companhias abertas, opcdes e futuros aqbelas acdes, titulos de divida

emitidos por companhias (como as debéntures) estitulos ou direitos.

Ja na BM&F, principal centro de realizacdo de tegide operacbes com derivativos da
América Latina, sdo negociados, essencialmentetratoa futuros e de opcdes sobre

futuros.
2.5.2.2. Mercado de Balcao

Conforme explica Otavio Yasbek, o mercado de ba&@muele em que as instituicdes
financeiras e as demais entidades autorizadas aaogazem-no diretamente entre si, ou
diretamente com seus clientes, sem um mecanisntoalzatdo e compulsério de

formacao de precés.

Eduardo Fortuna afirma que se trata de um mercanolacal fisico determinado para a
realizacdo das transacdes, as quais sdo realizadaselefone, entre as instituicoes
financeiras, e que, em regra, neste mercado, sgociadas acdes de sociedades nédo

registradas nas bolsas de valores, além de owsfpésies de titul8y'.

Em outras palavras, o mercado de balcdo compremadeoperacéo relativa a valores
mobilidrios realizada fora da Bolsa de Valores,mperio das instituicbes autorizadas.

Enquanto a Bolsa s6 opera com o mercado secundarggja, para a venda e aquisi¢cédo de
valores mobiliarios, o mercado de balcdo tambémaopem o mercado primario, isto €,

realiza operacédo para subscricdo de novas acGesxgraplo.

O mercado de balcéo classifica-se em mercado dédalganizado e mercado de balcao

nao-organizado.

1 Obra cit., 143.
27 Obra cit., p. 605.
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Denomina-se mercado de balcdo organizado aquelervssipnado por uma entidade
autoreguladora e cujo funcionamento foi autorizaela Comissao de Valores Mobiliarios,
como por exemplo, a Sociedade Operadora do MerciddAtivos (Somd)® que

administra um sistema de negociacao de diversasegmobiliarios de renda variavel e

mesmo de quotas de fundos de investimento.

O mercado de balcédo ndo-organizado, por sua \apj&e ndo administrado por nenhuma

instituicao.

18 Trata-se do primeiro mercado de balc&o organinadBais. Foi criada por iniciativa das bolsas derga
do Rio de Janeiro e do Parana e com posterior adkeséutras pragas e instituicdes. A SOMA passeer a
controlada pela Bovespa a partir de abril de 2002.
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3. CESSAO FIDUCIARIA DE DIREITOS

3.1. Filiagao e evolucéo historica

A propria denominacdo do instituto sinaliza a sueligade de negocio juridico de
natureza fiduciaria. No entanto, o que caractexizassao fiduciaria de direitos como uma
espécie do género negacio fiduciario, é a sua tafsiica de promover a transmissao da

propriedade, especificamente da titularidade dstds, ao credor, para fins de garantia.

Nessa linha de raciocinio, José Carlos Moreira $\lwsclarece quem sua esséncia — a
utilizacdo do direito de propriedade com escopgdeantia —, se vincula a velha fiducia
romana, e constitui, de certa forma, um exempléedémeno que Ascarelli denominou de

inércia juridica™®.

De fato, merece destaque, neste ponto, a magnif@a de Tullio Ascarelli sobre a
utilizacdo de velhos institutos juridicos para endimento de necessidades atuais da
sociedade, ja retratada no Capitulo 1 deste trab&fetivamente, a cessao fiduciaria de
direitos representa uma evolucao do Direito, poiorda adaptagéo do antigo instituto do
negocio fiduciario, com vistas a atender um relevaanseio da sociedade hodierna:
introducé@o na ordenacao juridica patria de umacespmie garantia mais segura e eficaz

para fomentar o mercado de crédito brasileiro.

No entanto, ndo se trata de um negécio fiduciampnamente dito, nos moldes daquele
existente no direito romano, uma vez que a posi#divado instituto acarreta a perda de

algumas de suas caracteristicas.

Repisando-se a didatica conceituacdo do ProfedsardVillaca Azevedo, entende-se por
negocio fiduciarioco vinculo juridico de natureza real, que se edeteeentre o fiduciante

(tradens) e o fiduciario (accipiens), pelo qualringeiro, que confia no segundo, transmite
a este um direito ou bem juridico, seja para gairamtpagamento de uma divida ou para
obter o favor da administracdo ou guarda de um ipainio, tudo para que faca certo uso

desse objeto fiduciario, dé a ele certo destino,restitua ao final de um prazo (advento

19 Da fidGicia romana a alienagéo fiduciaria em gaaam direito brasileiro, p. 30.



80

do termo) ou ao verificar-se uma condi¢do (impletoeda condi¢cdo), sob pena de,
descumprida essa obrigacao, indenizar os prejuizaosado&.

Como ja visto, 0 negadcio fiduciario propriamentgodiomporta riscos, como o suportado
pelo fiduciante de perda dos bens ou direitos tnétidos ao fiduciario, se este deixar de

agir com lealdade, nao os restituindo nos moldetipdos.

Com a positivacao do instituto, tais riscos debdarexistir, na medida em que os direitos
e as obrigacdes das partes passam a ser tuteladadasamente pela lei, 0 que impede a
possibilidade de abuso pelo fiduciario. Por estégaao ser regulado por lei, 0 negdocio
fiduciario perde algumas de suas caracteristicagnais, deixando de ser um negdcio

fiduciario propriamente dito.

Assim, a criacao de figuras de natureza fiduciamgaradas pela lei representa a busca do
legislador de viabilizar a superacdo dos riscosulpges do negocio fiduciario
propriamente dito. E o que se verifica com a inigtito da cesséo fiduciaria de direitos no
direito brasileiré*.

A cesséo fiduciaria de direitos encontra-se pravigd ordenacao juridica patria desde
1965, quando foi introduzida na legislacéo brasilpela Lei i 4.864, de 29 de novembro
daquele ano. Referida lei, que cria medidas denekiia industria de construgéo civil,
visando estimular a expansao do crédito no setutdwéonal e garantir o financiamento da
producdo de imdveis, instituiu uma garantia fiddaiécujo objeto eram os direitos

creditérios decorrentes da alienacéo destes bens.

220 Alienacéo fiduciaria em garantia de bem mével évieh, p. 63.

21 Conforme explica Melhim Namem Chalhub, a natuffihaciaria das modalidades de contrato reguladas
no direito positivo € controvertidad quem entenda que a alienacao fiduciaria em giéaario é espécie de
negacio fiduciario, fundamentalmente por duas raz@esaber: a) a confianca é elemento desnecesaario
realizacdo do contrato de alienagéo fiduciaria, p@ lei sempre protege o fiduciante contra qualquer
espécie de abuso, circunstancia que descaracteriztuacdo de perigo presente na configuragdo do
negacio fiduciario; e b) a transmisséo da propriddeé sempre temporaria. Ndo obstante essas ressalva
doutrina € majoritaria no sentido de conceber aeahicdo fiduciaria como espécie do género negdcio
fiduciario, basicamente por dois motivos: a) porgquéiduciario deve agir sempre com lealdade, ndiden

de devolver a propriedade assim que implementamalicdo resolutiva, até porque, como observa Ortand
Gomes, o fiduciario ndo age como proprietario, raas como titular de uma garantia, enquanto ndoee d
a satisfacéo do crédito; b) porque a transmissdopdapriedade ocorre em dois momentos: primeiro, a
transmissdo ao fiduciario, a titulo de garantia, evarater transitério, tal como no negécio fiducidyi
depois, a restituicdo do bem ao dominio do fidugianma vez cumprida a obrigacdo garantidhegoécio
fiduciario, p. 132.
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Na pratica, o instituto era pouco utilizado, posngente era empregado para garantir
créditos imobiliarios oriundos do financiamento amstrucdo de iméveis que tivessem

como credoras as entidades financeiras integrenteistema financeiro da habitat#o

O regime estabelecido pelo citado diploma, prater@e tornava sem efeito a cessao
fiduciaria, pois determinava a permanéncia do daved exercicio dos direitos cedidos,
em nome do credor, de acordo com as condi¢cOeseéstalas no contrato e com as
responsabilidades de depositario, apenas permitjndoo credor exercesse diretamente a
cobranca dos créditos cedidos perante os seusctiesgedevedores, os adquirentes das

unidades habitacionais, na hipotese de inadimplentanobrigacdo garantida.

A cessao fiduciéria de direitos, que, originalmeata restrita aos créditos imobiliarios das
entidades financeiras integrantes do sistema d#abab, teve seu campo de aplicacao
ampliado pela Lei h9.514, de 20 de novembro de 1997, que passowkrégteiramente

a matéria, admitindo a utilizacdo do instituto cogerantia de qualquer operagdo de
financiamento imobilidrio. Assim, passaram a tejtimidade para figurar como partes do
contrato de cessédo fiduciaria de direitos sobrsasoimoOveis quaisquer pessoas com

capacidade para realizar operacGes imobiliariasfednciamento imobiliario.

No entanto, um dos mais importantes avanc¢os dauttstoi a ampliacdo do seu objeto,
guando praticado no ambito do mercado financeide ecapitais ou como garantia de
créditos fiscais e previdenciarios, pelo § 3° digar66-B da Lei A 4.728, de 14 de julho
de 1965, introduzido pela Lef 10.931, de 02 de agosto de 2004, que passou diraami
cessao fiduciaria também em relacéo a direitosesodisas moéveis, alcancando, assim, os

direitos creditérios em geral, e ndo mais apenakresos relativos a créditos imobiliarios.

A cessao fiduciaria de direitos também foi objedoLei r 11.196, de 21 de novembro de
2005, que incluiu o art. 28-A na Lel 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, que dispdeesobr
0 regime de concessado e permissao da prestac&@ouviteos publicos, previsto no art. 175
da Constituicdo da Republica Federativa do Brésititado dispositivo legal estendeu o
instituto da cesséao fiduciaria de direitos as ces@es publicas ao estabelecer quaza

garantir contratos de muatuo de longo prazo, destosaa investimentos relacionados a

22 £ o que dispbe o art. 22 da referida Lei: “Art. @& créditos abertos nos termos do artigo antpgtas
Caixas Econdmicas, bem como pelas sociedades dieodréobiliario, poderéo ser garantidos pela cayga
cessao parcial ou @sséo fiduciaria dos direitos decorrentes dos caatos de alienagdo das unidades
habitacionais integrantes do projeto financiadd (grifou-se).
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contratos de concessdo, em qualquer de suas madabg as concessionarias poderéo
ceder ao mutuante, em carater fiduciario, parcetastus créditos operacionais futuros

(os denominados recebiveis).

O objetivo da referida norma é conferir mais seggaiaaos financiamentos concedidos as
concessionarias de servigcos publicos, tendo era gisé grande parte dos investimentos
realizados por elas sdo executados em bens pyhpiedsncentes ao Estado, 0s quais néao
podem ser dados em garantia, como € o caso dasiasddas ferrovias e dos portos
publicos. Dessa forma, a cesséo fiduciaria de tdgepermite a viabilizacdo destes
investimentos, tendo em vista que podem ser gdnpelas receitas da concessionaria,

por meio da cessdo desses créditos a instituigiéandeira financiadora em carater

fiduciario.

Os institutos da cessao fiduciaria de direitos sa@oisas imoveis e da cessao fiduciaria de

direitos sobre coisas moveis serdo abordados casndatalhes, no item 3.5 adiante.

Ressalta-se que, com o fim de delimitar o seu oppgsta Dissertacdo tratara apenas da
cessao fiduciaria de direitos, especificamentegessao fiduciaria de direitos creditérios.
Assim, ndo serdo abordadas a cessdao fiduciarigdud@stde crédito, prevista no 8 3° do
artigo 66-B da Lei h4.728/65, a cessdo fiduciaria de agdes, previstzenrf 6.404/1976,
nem a cessao fiduciaria de quotas de fundos destimento para garantia de locacao,
regulada pela Leih11.196/2005, por se tratarem de modalidades d#iad&luciaria de

titulos, e ndo de direitos propriamente ditos.
3.2. Conceito

A cessao fiduciaria objeto deste estudo é a cdgh#maria de direitos creditérios, isto é, a
cessao fiduciaria de direitos de crédito, que peeteconceituada como o contrato pelo
gual uma pessoa, denominada cedente-fiduciantasntite a outrem, chamada de
cessionario-fiduciario, um direito ou determinadtiseitos creditorios, denominado(s)
objeto(s) fiduciario(s), com o fim de garantir ogpenento de uma divida, o(s) qual(is)
devera(do) ser(em) restituido(s) ao cedente-fidtejacom a quitacdo da obrigacao

garantida.

Pontes de Miranda, ao dissertar sobre a cessamdidude direitos, explica que a cesséo

fiduciaria é espécie de transmissao fiduciariaye @ transferéncia fiduciaria, por cessao,
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s6 o é porgue fica sujeita a fim, que ndo é o dagmissdo mesma e implica a reversao
ipso iure, ou o dever do fiducidrio de retrotranimi sendo uma das espécies a

transferéncia fiduciaria para segurdiita

Ja Ceésar Fiuza explica queorre a cessao fiduciaria de crédito quando o oéele

fiduciante cede ao cessionario fiduciario um crédjiara garantir uma obrigac&6".

Melhim Namem Chalhub, ao tratar da cesséo fiducidei direitos creditorios, para fins de
garantia, afirma que, por meio detacessionario € investido da condicdo de credom co
todos os poderes inerentes a este, inclusive alde-se de todas as acdes e execucdes a
que o credor esta legitimado, mas, recebendo oitréthdo pode se apropriar da
totalidade do produto, mas apenas do quantum cpmedente ao seu crédito, ou retendo

o produto recebido até que o devedor-cedente pagum divid&.

Ja Cesar Amendolara, de maneira concisa, expliexegsao fiduciaria € o nome que se
da a garantia fiduciaria quando o objeto da garantt um direito ou um titulo de
créditd™®.

A cessédo fiduciaria de direitos € um contrato aw@ssque visa garantir um contrato
principal, em regra, um contrato de mutuo, geragmofavor do credor uma titularidade

fiduciaria sobre determinados direitos.

Nota-se que, por técnica juridica, fala-se emldiidade” para designar o dominio sobre
“direitos”. Assim, diz-se que a cessao fiduciari direitos importa a transmissdo da
“titularidade de direitos”, reservando-se o termappiedade para quando a garantia incidir

sobre bens corporeos.

E o que explica César Fiuza:transmissdo dos bens implica a transmisséo deitdide
propriedade sobre eles. Ocorre que, entre os beares gpdem ser objeto de negécio

2 Tratado de Direito PrivadoParte especial, Tomo XXIII, 22 ed. Rio de JaneBorsoi, 1958, p. 283.
Afirma, ainda, o autor quea cessao fiduciaria de seguranca, o cessionartepmbrar o crédito quando ja
exigivel, no seu interesse (pois que foi garantidm a cesséo) e no do devedor cedente, que sa kbem
direito a receber o excesso sobre o0 seu débitooRde se vé que, ao se tornar exigivel o crédittidog tem
0 cessionario autorizacao de cobrdiratado de Direito PrivadoParte especial, Tomo XXIlII, p. 285.

224 plienacéo fiduciaria em garantig. 19.

%5 Negécio fiduciario p. 51.

2% plienacdo fiduciaria como instrumento de fomentaancessdo de créditin: WAISBERG, Ivo e
FONTES, Marcos Rolim Fernandes (Coor@¢ntratos bancariasSao Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 187.
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fiduciario estdo direitos como, por exemplo, dsitpatrimoniais de autor. Em nossa

técnica juridica, ndo se fala em propriedade deitirs, mas em titularidad®.

As partes do contrato de cessao fiduciaria detdgesdo o devedor (cedente-fiduciante),
que € aquele que cede determinados direitos paaatgecerta obrigacdo, propria ou de
terceiro; e o credor (cessionario-fiduciario), qu@ credor da obrigacdo garantida pela
cesséao fiduciaria. Existe também a figura do dewvdds direitos creditérios cedidos, que é
0 responsavel pelo pagamento dos créditos fidaomemte transferidos pelo devedor
cedente-fiduciante. Tal figura néo faz parte daga@b contratual, razdo pela qual devera

ser notificada da cessao fiduciaria para que aatmnproduza-lhe seus efeitos.

O objeto do contrato de cesséo fiduciaria de dseitomo a propria denominacao do
instituto indica, consiste em direitos, especiali@edireitos de crédito ou, como também

sdo chamados, direitos creditorios.

Por direito, deve-se entender, aqui, a faculdadividtual de satisfazer determinadas
pretensdes e de praticar os atos destinados aafdams objetivos, ou seja, a prerrogativa
que alguém possui de exigir de outrem a praticandeleterminado ato, como o direito de

crédito, por exemplo.

J& a palavra crédito deve ser compreendida, nestexto, na sua acepc¢dao juridica. Nesta
significagcdo, consoante explicacdo de llene Patdei Noronha Najjarian, em referéncia
ao Professor Fabio Konder Comparato, trata-sdiito do sujeito ativo, numa relagéo

obrigacional, ou, mais precisamente, do direitoragtacéo do devedtt.

Vale destacar que a Comissdo de Valores MobiliAposmeio da Instrucdo CVM 856,
de 17 de dezembro de 2001, que regulamenta atoog@di e o funcionamento de fundos
de investimento em direitos creditérios, definiudiitos creditérios comos direitos e

titulos representativos de crédito, originarios dperacdes realizadas nos segmentos

227 Obra cit., p. 14. Ressalta que este néo é o d@nientb de Paulo Restiffe Neto e Paulo Sérgio Restif
para os quaia expressao “titularidade”, do art. 18 da Lef 8.514/1997, n&o implica “propriedade”, salvo
se estivesse explicita essa qualidade para o edeitsansferéncia por cesséo fiduciaria ali apordadao
credor”. Propriedade fiduciaria imévelSdo Paulo: Malheiros Editores, 2009, p. 37.

28 Securitizagdo de recebiveis mercants 58. Sobre as diferentes acepcdes da palagditar discorre
também a autora, citando Fabio Konder Comparatoesas nogdes moral e econdémica do crédiiaque se
refere & nogcao moral, ligada a prépria etimologia palavra, creditum significa crenca ou confiangando
creditor aquele que tem fé. (...) No que toca Z&nagcondmica, superada a fase inicial do créditocedido
unilateralmente, apenas do ponto de vista de seeflario (Nutzungstheorie), e assentado o aspecto
bilateral da operacao crediticia, definiu-se o citédcomo sendo uma troca: de bens atuais por betsds
Obra cit., p. 57.
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financeiro, comercial, industrial, imobiliario, deipotecas, de arrendamento mercantil e
de prestacao de servigos, os contratos referido§ 88 do art. 40, desta Instrucdo, bem
como direitos e titulos representativos de créditesatureza diversa assim reconhecidos
pela CVM?°.

Assim, ndo constitui objeto deste trabalho a cefidéciaria que tenha por objeto outros
direitos, que néo os direitos de crédito, comoistds de autor e o usufruto, entre outros.

3.3. Natureza juridica

Inicialmente, para melhor compreensdo da naturg#diga do instituto ora em analise, &
necessario se distinguir duas figuras juridicas:
a) a cessao fiduciaria de direitos; e

b) a titularidade fiduciaria.

A cessao fiduciéria de direitos € o contrato queesde titulo a constituicdo da titularidade
fiduciaria dos direitos creditérios cedidos fidu@aente, a qual é originada pelo

competente registro do contrato.

Toma-se emprestado, aqui, por servir ao instituto exame, a licdo de José Carlos
Moreira Alves sobre a diferenca entre alienacaaocfé@tia e propriedade fiduciaria: a
alienacdo fiduciaria em garantia é, tdo-somentecontrato que serve de titulo a
constituicdo da propriedade fiduciaria, que — esta,— € a garantia real criada, em nosso
direito, pelo art. 66 da Lei°4.728, modificado, posteriormente, pelo Decretd+h%e
91P*,

Afirma, ainda, o autor que, antes do registro, mredo de alienagéo fiduciaria em garantia
€ apenas titulo de constituicdo da propriedadeifiia, que ainda ndo nasceu, porquanto

seu nascimento depende do competente registro tiessé".

Verifica-se, entdo, que a cessao fiduciaria deitdgeé um contrato, e a titularidade
fiduciaria dele decorrente € um direito real emagta, como se expde a seqguir.

229 Nos termos do art. 2°, inciso Il, da referidannslio. Ressalta-se que 0%d® art. 40 da Instrucdo CVM

n° 356 refere-se aos contratos mercantis de compenéda de produtos, mercadorias e/ou servicos para
entrega ou prestacéo futura.

20 Da alienacéo fiduciaria em garantig. 46.

21 1dem p. 81.
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3.3.1. Cessao fiduciaria de direitos

A cessao fiduciaria de direitos é o contrato q@eigiina a transferéncia, que se opera ao
cessionario, da titularidade fiduciaria dos crélitedidos, até a liquidacdo da divida

garantida.

O contrato de cessao fiduciaria de direitos é exfpulpela ordenacéo juridica brasileira,
especificamente, pela Lef 19.514/1997, quando tem por objeto direitos solmisas
imoveis, ou pela Lei ©4.728/1965, alterada pela Lel 10.931/2004, quando tem por
objeto direitos sobre coisas moveis.

N&o obstante as especificidades dos mencionadtendip legais, aplicam-se a cessdo
fiduciaria de direitos as normas gerais atinentessaao de crédito, uma vez que o contrato
de cesséo fiduciaria de direitos creditorios nadésr@ do que uma cessao de crédito em
garantia de uma determinada obrigacdo, em regrpag@mento de divida decorrente de

um financiamento.

Por essa razdo, abordar-se-a, a seguir, o instkatoessdo de crédito, regulado pelos
artigos 286 a 298 do Cadigo Civil.

3.3.1.1. Cesséo de crédifts

Entende-se por cessado de crédito, segundo Orlande$0 negocio pelo qual o credor

% ou, ainda, nas palavras de

transfere a terceiro sua posicdo na relacado obrigaa
Pontes de Miranda, megdcio juridico bilateral de transmissao de ctédintre o credor e

outrem®3*

No mesmo sentido, Maria Helena Diniz, didaticameexplica que cessao de crédém
negocio juridico bilateral, gratuito ou oneroso, lpequal o credor de uma obrigacéo
(cedente) transfere, no todo ou em parte, a teoc@essionario), independentemente do
consentimento do devedor (cedido), sua posicaoetagdo obrigacional, com todos os

232 Cumpre esclarecer que ndo serdo abordadas nelstghty questdes relativas & cessdo de contrato e a
cessdo de divida (assuncdo de divida), por tramspos lindes desta Dissertacdo. Procurou-se manter
concentragao no instituto da cesséo de créditcsquon Amago desta obra.

233 GOMES, OrlandoObrigagées Rio de Janeiro, Forense, 2000, p 204.

%% Tratado de Direito PrivadoParte Especial, Tomo XXIII, p. 267.
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acessorios e garantias, salvo disposicdo em coiotr&em que se opere a extincdo do
|235

vinculo obrigaciona
Com base nas citadas conceituacdes, verifica-seaqeessao de crédito tem natureza
juridica de negocio juridico bilateral (acordo dentades), que opera a transferéncia da

posicdo do credor na relagcéo obrigacional.

Sendo o crédito um bem de carater patrimonial, zajea ser negociado, a cessdo de
crédito, ao permitir sua livre transmissado, coustiima das fontes de riqueza publica e
privada, razdo pela qual representa, na atualidate, das mais Uteis instituicbes do

direito 2%°

A cessao de crédito pode ser onerosa ou gratate,du parcial, convencional, legal ou

judicial, e, aindapro solutoou pro solvendo

E onerosa a cessdo de crédito quando ha contrgiiespelo cessionario, e gratuita
quando ndo h& contraprestacao pelo cessionariticango liberalidade ou benemeréncia

do cedente.

Diz-se a cessao de credito total quando ha trasfex total do crédito; e parcial quando o

cedente transfere parcialmente o seu crédito, peroeaado na relacdo obrigacional, se
retiver parte do crédito, ou, retirando-se da @@agbrigacional, se ceder a outrem a parte
remanescente. Embora o Caodigo Civil ndo fagca mel¢@essdo parcial, ela tem sido

admitida doutrinariament¥.

Convencional é a cessao de crédito que decorredardcéo de vontade entre cedente e
cessionario. A cessao de crédito legal é a querdeda lei, como a cessao dos acessorios
em consequéncia da cessao do crédito principaim ass juros e garantias (art. 287 do
Cddigo Civil), e a sub-rogacao legal, pois o sujpadn adquire os direitos do credor
primitivo, como o caso do credor que paga a diddadevedor comum (art. 346, I, do

Caodigo Civil). J&4 a cessao de crédito judicial é@ue resulta de sentenca, assim a

235 DINIZ, Maria Helena.Curso de Direito Civil Brasileiroy. 2: teoria geral das obrigacées, 20 ed. rev.,
aum. e atual. de acordo com o novo Cédigo Civili (be10.406, de 10-1-2002) e o Projeto de Lei n.
6.960/2002. Sdo Paulo: Saraiva, 2004, p. 433.

2% MONTEIRO, Washington de Barro€urso de Direito Civil — Direito das Obrigacde$ fparte S&o
Paulo: Saraiva, 2007, p. 236.

237 DINIZ, Maria Helena.Curso de Direito Civil Brasileiroy. 2: teoria geral das obrigagbes, p. 434; e
GOMES, OrlandoObrigacdesp. 207.
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adjudicacdo no juizo divisorio, como a oriunda aetijha quando os créditos forem
atribuidos aos herdeiros do credor.

Ocorre a cessao de crédpm solutoquando o cedente transfere o seu crédito em soluca
de uma obrigacdo preexistente, ficando dela deadagre apro solvendoquando o
cedente transfere o seu crédito para solucdo de abrigacdo preexistente, mas esta
subsiste enquanto ndo houver a quitagdo do cessigaho devedor cedido, coexistindo a
obrigacéo cedida e a primitiva (o cedente, neste,aasponde pela solvéncia do devedor
cedido).

Em relagdo as proprias partes, a cessdo de créditeexige forma especial, salvo nas
hipoteses em que a forma especial for da esséonciaa como na cessédo de crédito

hipotecario ou de direitos hereditarios, que sadseite por escritura publica.

Em relacdo a terceiros, para ter eficacia, a cedsdorédito depende de instrumento
publico ou particular, neste caso, com as soleesldd § 1do art. 654 do Cddigo Civil e
com a sua transcricdo no registro competente, ooefaletermina a Lei de Registros
Pudblicos (Lei n. 6.015/73, art. 129, n. 9).

Em relacdo ao devedor, a cessédo de crédito soO fieatia quando a este notificada,
conforme determina o art. 296 darte, do Cédigo Civif®.

Sao efeitos da cessdo de crédito: a mudanca derithde do crédito e dos seus
acessorios, que passam do patrimbnio do cedente @aratriménio do cessionario,
passando este a ter os mesmos direitos do cregloera substituiu, inclusive o direito de
exercer 0s atos conservatoérios do crédito cedido2@3 do Codigo Civil); a obrigacdo do
cedente de responder pela existéncia do crédiméaédo negdcio (art. 295 do Cédigo

Civil), excetuadas a cesséao a titulo gratuito,esbeah-fé o cedente, e a cessao operada por

2% Destaca-se que a cesséo de crédito ndo deperamiiacia ou intervencdo do devedor, pois, paraele,
indiferente ter este ou aquele credor, interessaflenas saber quem € o legitimo detentor do erpdit
oportunamente solver-lhe a obrigagdo. Assim, aicatio visa impedir que o devedor, desconhecendo a
transmissdo, pague validamente ao cedente (creduitiyo), pois o art. 292, %parte, do Cddigo Civil
determina que fica desobrigado o devedor que, afweser conhecimento da cessdo, paga ao credor
primitivo. O art. 290, 2parte, do Cddigo Civil estabelece que se tem ptificado o devedor que, em
escrito publico ou particular, se declarou cierdecdsséo feita. O art. 294 do Cdédigo Civil disp&e q
devedor pode opor ao cessionario as excecbes gumithpetirem, bem como as que, no momento em que
veio a ter conhecimento da cesséo, tinha contederte. Dessa forma, o devedor s6 podera alegaaamn
cessionario as defesas que tenha contra o cedépieca da cesséo, jamais as incorporadas posteritgm

Ja as defesas pessoais suas contra o cessiondeid@paer alegadas a qualquer tempo.
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forca de lei; e a obrigacéo do cedente de respqrelarsolvéncia do devedor, se houver
estipulacdo das partes nesse sentido (arts. 298 dd2Cddigo Civil). Em regra, o cedente
garante apenas a solvabilidade do devedor no mondentesséo; e, no caso de o cedente
se responsabilizar pela solvéncia do devedor,respansabilidade é limitada, pois a lei sO
0 obriga a responder até a concorréncia da impnat@jue houver recebido, acrescida dos
juros e despesas da cessao e as que o cessiamérar feito com a cobranca (art. 297 do
Cadigo Civil).

Embora a cessdo de crédito se assemelhe aostosstjtwidicos da novacgéao, da sub-
rogacdo e da cessdo de contrato, apresenta cemtixadsr proprias que tragcam a sua
diferenca em relagéo a tais institutos.

Assim, a cesséo de crédito se difere da novacd@#mnpsta ha extincdo do crédito anterior,
em razao da criagcdo de um novo crédito, enquarqaefe ha uma alteracdo subjetiva,

subsistindo o mesmo crédito.

Difere-se a cessao de crédito da sub-rogacéo, mmisessao de crédito, a relacdo juridica
permanece, ndo se extingue; ja, na sub-rogacasieexixtincdo obrigacional por
pagamento. Além disso, enquanto o sub-rogado néde prercer os direitos e acbes do
credor além dos limites da soma que desembolsau lffmerar o devedor (art. 350 do
Cadigo Civil), o cessionario pode exercer os dieitedidos em toda a sua plenitude.
Ademais, o cedente assume a obrigagcdo pelo créetiido, 0 que ndo ocorre com 0 sub-

rogante.

Por fim, distingue-se a cessao de crédito da cedsdmntrato, tendo em vista que esta
importa na transferéncia de toda a relacdo juridiompreendendo a transferéncia de
todos os direitos e obrigagfes (créditos e débigmgjuanto a cessado de crédito restringe-se
a transferéncia de determinados direitos, passandessionario a ostentar, perante o

devedor, a mesma posic¢éao juridica do titular prumit

Ressalta-se que, embora similares, o contrato skficdiduciaria se distingue do contrato
de cessdo de crédito: na cessao fiduciaria, o creggsionario-fiduciario adquire uma

titularidade resolivel sobre os créditos cedidasseja, a titularidade ndo € plena, mas
limitada ao fim de garantia. Ja na cessao de oré@dinum, a transferéncia do direito de
crédito é plena, podendo o cessionario, entdoizadib da maneira que considerar

conveniente, sendo-lhe permitido, inclusive, detpar.
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Desse modo, na cessao fiduciaria, o credor cesididuciario somente pode utilizar o

crédito recebido diretamente dos devedores do tediduciante para satisfacdo do seu
crédito. Ja na cessao de crédito comum, por nasistonesta em garantia, pode o
cessionario exigir a satisfacdo da divida em fazel@edor do cedente e, como titular

pleno do crédito cedido, pode usa-lo como quisstepdo, inclusive, cedé-lo a terceiros.

Outra diferenca entre os contratos de cesséo fidace de cessédo de crédito € que, na
cessao fiduciaria, os créditos cedidos fiduciariaeasujeitam-se a um regime de afetacao,
ou seja, possuem destinacdo especifica, ndo intigraortanto, o patrimoénio do credor

cessionario-fiduciario. Em outros termos, servemapassegurar apenas a obrigacao
garantida. Assim, os créditos cedidos fiduciariaimendo podem assegurar outras
obrigacbes do devedor cedente-fiduciante, nemtdizados para satisfazer obrigacdes do
credor cessionario-fiduciario. Ja, na cessao d#itoreomum, os créditos cedidos integram

o patriménio do cessionario, podendo, inclusive, aeecadados a massa falida, na

hipotese de sua faléncia.

3.3.2. Titularidade fiduciaria

7

A expressdo ‘“titularidade fiduciaria” é tratada,stee trabalho, como sinénimo de
propriedade fiduciaria. Isto €, é utilizada parsigigar o dominio sobre direitos. Conforme
anteriormente demonstrado, por razdo de técnicadigar emprega-se a palavra
“titularidade” para indicar o dominio sobre “dimst, enquanto utiliza-se a palavra

“propriedade” para indicar o dominio sobre Béhs

A titularidade fiduciaria de direitos creditori@anbora ndo disciplinada pelo Cadigo Civil,
que apenas tratou da propriedade fiduciaria sakisa enével infungivel, nos artigos 1.361
a 1368-A, encontra-se reconhecida pelo referidtoatia legal, por forca do art. 1368-A,
ao dispor queas demais espécies de propriedade fiduciaria otitdaridade fiduciaria
submetem-se a disciplina especifica das respedtimgsspeciais, somente se aplicando as
disposicbes deste Codigo naquilo que nao for inaimpl com a legislacdo especial

(grifou-se).

239 Em que pese o entendimento contrario de PauldfiReseto e Paulo Sérgio Restiff®bra cit, p. 37.
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A titularidade fiduciaria oriunda da cessao fidueianada mais é do que a propriedade
fiduciaria sobre os direitos de créditos cedidogo] trata-se de um direito real, mais

precisamente, de um direito real em garantia.

E o que explica José Carlos Moreira Alves, citaRdates de Miranda, ao afirmar que 0s
direitos reais de garantia sédweitos reais limitados ou direitos reais sobrea@sa alheia.
Os direitos reais em garantia nada mais sdo do djueitos reais plenos (a propriedade
plena) ou direitos reais limitados ao gozo (assinuysufruto), que, em virtude de negdcio
fiduciario do tipo romano ou do tipo germanico sansferem (o proprio direito ou,
conforme o caso, seu exercicio) ao credor para, gemderem suas caracteristicas

préprias, garantirem o crédit8’

A titularidade fiduciaria € restrita, pois (i) litada em seu conteudo, tendo em vista que é
constituida exclusivamente para fins de garanéia,podendo o credor dispor dos créditos
cedidos sendo para satisfazer a obrigacdo garametiig temporéria, uma vez que soO
perdura até o implemento da condigcdo resolutivanfcimento da obrigacdo garantida),
resolvendo-se a titularidade dos direitos credi®dgedidos em favor do devedor com o

adimplemento de sua obrigacao.

Consiste a titularidade fiduciaria, ainda, em umeith acessorio, pois sua finalidade é
assegurar o adimplemento de uma obrigacdo, em geratspondente a satisfagdo de um
direito de crédito, que é o direito principal.

Em sintese, pode-se dizer que a cessao fiduci@rthreitos e a titularidade fiduciaria séo
institutos juridicos distintos, sendo aquela dditle constituicdo desta, a qual nasce com o
registro do contrato no Registro de Titulos e Doentms do domicilio do devedor.
Enquanto a cessao fiduciaria de direitos tem natuperidica de contrato, a titularidade
fiduciaria de direitos tem natureza juridica desidir real em garantia, gerando um dominio

restrito ao credor, por ser limitado no seu coregitemporario.
3.4. Funcéo

Tendo em vista a importancia da analise funcioonalidstitutos juridicos, evidenciada por
Norberto Bobbio, conforme abordado no item 1.5 aéstbalho, passa-se ao estudo da

funcao do instituto ora em exame.

240 Da alienacéo fiduciaria em garantig. 154.
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A cessao fiduciaria de direitos tem a funcéo e$igaale garantia. Por meio dela transfere-
se a titularidade de direitos creditérios com alfdade de assegurar o adimplemento de

determinada obrigacao.

Paulo Restiffe Neto, ao realizar uma analise coatpar entre a cessao fiduciaria em
garantia e a alienacao fiduciaria da Lei de Meradel@apitais, disserta sobre a utilidade
dos institutos, afirmando que ambpsssuem funcdo especifica de garantia da divida

posta a servico do creddt.

No mesmo sentido, Melhim Namem Chalhub explicaajuesséo fiduciaria e a alienacéo
fiduciaria séo institutos similares, exercendo asma funcdo de garantia do crédito e
alicercando-se nos mesmos fundamentos; enquanatier@cao o objeto do contrato é a
transmissdo de um bem (movel ou imével), na cegsdbjeto € a transmissao de um
direito creditorio; em ambas, a transmissdo do dumifiduciario ou da titularidade

fiduciaria subsiste enquanto perdurar a divida gaida®*>

Por terem a alienacéo fiduciaria e a propriedatlecfaria idéntica funcéo, vale-se, aqui, da
lichio de Paulo Restiffe Neto e Paulo Sérgio Restfbbre o instituto da alienacao
fiduciaria: sua funcédo econémica e social é relevante, capatcadacar eficacia e rapidez

na recomposicao da inadimpléncia, através da seg@rguridica do objeto fiduciado da

universalidade do patrimoénio do devedor ou alieeargem priva-lo do uso normal da
coisa, ao afetd-la ao credor, nem sujeicdo desteegsas de preferéncia em eventual
execucdo concursal contra aquele; ademais, enquaetalente o 6nus o bem néo é

alcancado para excuss&o por terceiros credoresdiefante ou do fiduciari™

3.5. Modalidades

3.5.1. Cessao fiduciaria de direitos sobre coisandveis

A cessao fiduciéria de direitos, como ja visto,ifdfoduzida na ordenacdo juridica patria
pela Lei 11 4.864, de 29 de novembro de 1965, que cria medie@stimulo a inddstria de
construcao civil. Esta lei foi promulgada quatroseeapds o advento da L&is728, de

14 de julho de 1965, que disciplina o mercado géaia.

41 Obra cit., p. 42.
242 Negécio fiduciario p. 355.
243 Obra cit., p. 17.
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O objetivo da Lei fh 4.864/1965 era assegurar os créditos concedidizs paixas

econdmicas e sociedades de crédito imobiliariavés de operacdes de financiamento a
projetos de iniciativa empresarial privada, panastwcdo e venda a prazo, em edificacdes
ou conjunto de edificacdes, de unidades habitaai&interesse social, ou destinadas as

classes de nivel médio de rendas, nos termos d@latb referido diplonfa®.

Pelo regime estabelecido pela L&4n864/1965, s6 possuiam legitimidade para figurar,
posicdo de credor cessionario-fiduciario, as imgtiies de crédito e financiamento,
expressamente, contempladas na lei, e, na posieadededor cedente-fiduciante, o
empresario contemplado com o financiamento a sgatprde construgcéo e venda a prazo.
Ademais, o contrato de cessdo fiduciaria de dse#é podia garantir os contratos de
financiamento destinados a construcdo de imoveipeaas podia admitir como objeto os
direitos creditorios decorrentes da alienacdo @os lmdveis construidos com 0s recursos

do financiamento que garantia.

Por essas razbes, o instituto era pouco utilizadea vez que somente as entidades
financeiras integrantes do sistema financeiro détdigio podiam ser asseguradas por essa

modalidade de garantia.

Além disso, a cessédo fiduciaria de direitos eracpoeficaz, tendo em vista que a Lei
n°4.864/1965 ordenava que o devedor, na qualidaddegesitario, permanecesse no
exercicio dos direitos cedidos, em nome do creder,acordo com as condi¢cdes
estabelecidas no contrato, apenas admitindo quedorcexercesse diretamente a cobranca
dos créditos cedidos perante os adquirentes damdes habitacionais, na hipdtese de

inadimplemento da obrigag&o garantida.

A Lei n° 9.514, de 20 de novembro de 1997, que dispde soBigtema de Financiamento
Imobiliario e institui a alienacao fiduciaria deisa imovel, entre outras providéncias,
passou a regular inteiramente a matéria de quavérad Lei A4.864/1965, no que diz

respeito a cessao fiduciaria de direitos sobreasoiséveis, isto é, sobre créditos
decorrentes da alienacdo de imdveis (“direitositreds imobiliarios”).

244 paulo Restiffe Neto explica que a cessdo fiduide direitos regulada pela Lei 4.864/1965¢ o
instrumento de garantia criado em favor das ingtiles de financiamento para eficaz satisfacdo dos
créditos correspondentes a entrega de amplos resulls estimulo as empresas que se dedicam a iidustr
de construgdo civil de unidades residenciais desi@s a suprir o déficit habitacional do Pais em
desenvolvimento, com populac¢édo crescente, a demanelaores condicbes de habitabilidade, segundo as
metas prioritarias do Govern®bra cit. , p. 42.
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Diferentemente do que previa a L&8i4864/1965, a Leih9.514/1997 ampliou o campo
de aplicacdo da cesséo fiduciéria de direitos wheds imobiliarios, ao estabelecer no seu
art. 17, que o instituto pode garantir qualquerrap®o de financiamento imobiliaffa
Dessa forma, a cesséo fiduciaria de direitos @edg imobiliarios deixa de servir apenas
como garantia de financiamentos habitacionais, e edear limitada a garantir

financiamentos a construcéo de imoéveis.

Assim, tém legitimidade para figurar como partesudecontrato de cesséo fiduciaria de
direitos creditérios imobiliarios, quaisquer pesstiaicas ou juridicas que celebrarem um
contrato de financiamento imobiliario qualquer. Eue explica Melhim Namem Chalhub
sobre o regime estabelecido pela L&9.514/1997 para a cessdo fiduciaria de direitos
sobre coisas imOveisndo se trata, como na regulamentacdo anterior, datrato
privativo de determinadas instituicbes financeirasas de garantia de aplicacao
generalizada para o financiamento imobiliario, tentegitimidade para figurar como
partes quaisquer pessoas que tenham capacidade ppesacdes imobiliarias e de

financiamento imobiliari*®.

Na pratica, no entanto, a cessao fiduciaria detosrereditorios imobiliarios tem maior
aplicacdo no setor da producdo imobilidria, tenadovésta que é nele que se concentra
maior demanda por financiamento e é gerada maiantglade de créditos oriundos de
operacgfes imobiliarias, que sdo o objeto da garand analisada.

Desse modo, no contrato de cesséo fiduciaria @gatircreditérios imobiliarios, as partes
sdo, em regra, o devedor cedente-fiduciante, quempresario do ramo imobiliario que
contrata financiamento para constru¢cdo de iméwmsum lado; e, de outro, o credor
cessionario-fiduciario, que é a instituicdo findreegfornecedora dos recursos para o
financiamento das mencionadas construcfes. Comseat# premissa, a cessao fiduciaria

de direitos creditorios imobiliarios € mais realiaana pratica, no ambito dos contratos

245 Art, 17. As operaces de financiamento imobiligin geral poderdo ser garantidas por:

| - hipoteca;

Il - cesséo fiduciaria de direitos creditorios decorremts de contratos de alienacao de iméveis

Il - caugéo de direitos creditorios ou aquisitideorrentes de contratos de venda ou promessande de
imoveis;

IV - alienacéo fiduciaria de coisa imovel (grifoel}s

246 Negdcio fiduciario p. 356.
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decorrentes de incorporacdo imobiliaria, celebrauisstermos da Lei’®.591/1964, que
dispde sobre o condominio em edificacées e sohireagoracdes imobiliarids.

Conforme esclarece Melhim Namem Chalhuiessa modalidade de operagdo, o
empresario do mercado imobiliario (construtor owanporador), depois de ter obtido a
aprovacao de projeto de construcéo e de ter argioviao Registro de Iméveis o Memorial
de Incorporacao, lanca a venda as fragdes ideaigedieno e respectivas acessoes, que,
depois de averbada a construcdo, constituirdo aslades imobiliarias autbnomas do
edificio; na medida em que vende, a prazo, ess@#is) ainda que durante a construcao,
0 empresario torna-se titular de direitos creditigidecorrentes de contratos de alienacdo
de iméveis, que podem constituir objeto da cesg#oifiria®*®

Nos termos dos artigos 18 e 19 da L®Br514/1997, o contrato de cessao fiduciaria em
garantia opera a transferéncia ao credor da fidalde dos créditos cedidos, até a
liquidacdo da divida garantida, competindo ao arédaciario, entre outros direitos, o de
receber diretamente dos devedores os créditosasefiitliciariamente.

Verifica-se, dessa forma, no que € pertinente @aadeah do instituto, que a Lei
n°9.514/1997 aperfeicoa as normas da 1%#.864/1965, tendo em vista que o devedor
cedente-fiduciante deixa de exercer os direitosaléditos cedidos em nome do credor
cessionario-fiduciario, na qualidade de depositapassando este a poder receber os
créditos cedidos diretamente dos devedores do deeedente-fiduciante.

O credor cessionario-fiduciario, ao receber os realorelativos aos créditos cedidos
fiduciariamente, devera deduzir desta importancsa despesas de cobranca e de
administragcdo, e, em seguida, creditar ao devedorquantia remanescente,

responsabilizando-se, perante este, como depositélp que receber além do que este Ihe

devia.

Se a importancia recebida pelo credor cession@hiwifirio, relativa aos créditos cedidos
fiduciariamente, ndo for suficiente para a integratacao da divida e encargos, bem como
das despesas de cobranca e de administracdo daquétbtos, continuara o devedor
cedente-fiduciante obrigado a resgatar o saldamtstas condicbes convencionadas no

contrato.

247 CHALHUB, Melhim NamemNegédcio fiduciarig p. 357.
248 Negdcio fiduciario p. 357.
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Consoante o disposto no art. 20 da L%9.614/1997, na hipétese de faléncia do devedor
cedente-fiduciante, é assegurada ao credor cesasiditliciario a restituicdo dos titulos
representativos dos créditos fiduciariamente cedlicde ndo tiver ocorrido a tradicao
destes. Uma vez realizada a restituicdo, o creslttinuara no exercicio de seus direitos,
ou seja, prosseguird no recebimento dos créditdsla diretamente dos devedores do
devedor cedente-fiduciante.

3.5.2. Cessao fiduciaria de direitos sobre coisameis

A Lei n° 10.931, de 02 de agosto de 2004, introduziu nan1.4i728, de 14 de julho de
1965, especificamente, na Secdo XIV relativa analggo Fiduciaria em Garantia no
Ambito do Mercado Financeiro e de Capitais, 0 88tB, que cria, em seu § 3°, a cessdo
fiduciaria de direitos sobre coisas moéveis, modaledde garantia somente aplicavel em
contratos celebrados no ambito do mercado finameette capitais, bem como em garantia
de créditos fiscais e previdenciérios.

O objeto do instituto, antes restrito aos direitosditérios decorrentes de contratos de
alienacdo de imoveis, nos termos do art. 17 daned.514/1997, foi ampliado para
abranger os direitos sobre coisas moveis, passaralcancar os direitos creditérios em
geral. E, justamente, para distinguir a cessacifidia de direitos sobre coisas imoveis,
regulada pela Lei9.514/1997, desta nova modalidade de cess&o didcegrada pela
Lei n° 4.728/1965, o legislador denominou-a cesséo fidiacide direitos sobre coisas

moveis, embora sejam aplicadas a esta as dispssstabelecidas aquela.

Por consistir 0 tema central desta Dissertacdmadisa da cesséo fiduciaria de direitos

sobre coisas moveis sera realizada em capituleai@ispesubsequente.
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4. CESSAO FIDUCIARIA DE DIREITOS SOBRE COISAS MOVEI S

Um dos mais importantes avanc¢os da cesséao fidadai@idireitos na ordenacao juridica
brasileira foi a ampliacdo do seu objeto pelo 8Bartigo 66-B da Leit.728, de 14 de
julho de 1965, introduzido pela Lef 10.931, de 02 de agosto de 2004, que passou a
admitir a cesséo fiduciaria de direitos sobre oisaoveis no ambito do mercado
financeiro e de capitais, bem como em garantiardditos fiscais e previdenciarf6d
Antes da introducdo do citado dispositivo no aloddiploma legal, a legislacado pétria
apenas amparava a cessao fiduciaria de direitas soisas imoveis, como anteriormente

exposto.

Dispbe o § 3° do art. 66-B da Lel A4.728/1965:E admitida a alienacgdo fiduciaria de
coisa fungivel e @essao fiduciaria de direitos sobre coisas moybem como de titulos
de crédito, hipoteses em que, salvo disposicdoamrésio, a posse direta e indireta do
bem objeto da propriedade fiduciaria ou do titugpresentativo do direito ou do crédito
atribuida ao credor, que, em caso de inadimplementonora da obrigacdo garantida,
podera vender a terceiros o bem objeto da proprikedéiduciaria independente de leiléo,
hasta publica ou qualquer outra medida judicial exirajudicial, devendo aplicar o prego
da venda no pagamento do seu crédito e das desplesasrentes da realizacdo da
garantia, entregando ao devedor o saldo, se houwwasmpanhado do demonstrativo da

operacao realizadggrifou-se).

Passa-se, entdo, a andalise do novel instituto sisAcefiduciaria de direitos sobre coisas
moveis, foco desta Dissertagéo, iniciando o semexzela sua filiacdo histoérica, para, em
seguida, serem abordados seu conceito, natureiicgyrfuncéo, disciplina juridica,
requisitos e caracteristicas. Serdo examinadastanab obrigacdes das partes do contrato
de cesséo fiduciaria de direitos sobre coisas mpbeim como as formas de execucdao,
cessdo e extingdo do referido negécio juridico. for, serd realizado um estudo
comparativo da cessdo fiduciaria de direitos samisas moveis com o0s institutos do
penhor, da alienacdo fiduciaria, da faturizacdo, atcendamento mercantil e da

securitizacaale recebiveis.

290 art. 66-B da Lei h4.728/1965, que, em seu § 3°, introduziu o irnstitla cess&o fiduciaria de direitos
sobre coisas moveis na ordenacéo patria, foi ohsera Segdo XIV do citado diploma legal, se¢do ggéa
trata da alienacgéao fiduciaria em garantiedmbito do mercado financeiro e de capitais
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Para fins didaticos, a cesséao fiduciaria de disegtobre coisas madveis, que abrange o0s
direitos creditorios em geral, com excec¢do dostdsesobre coisas imoveis regulados pela
Lei n° 9.514/1997, sera tratada neste trabalho apenas tmessdo fiduciaria de direitos

creditorios”.
4.1. Filiacao historica

A cessdao fiduciaria de direitos sobre coisas moweiso ja visto, € uma modalidade de
cessao fiduciaria de direitos, consequentementgsup@ mesma origem historica desta

espécie de garantia, o negécio fiduciario, coneasalvas anteriormente sinalizadas.

O negdcio fiduciario, por sua vez, consoante amatializada no Capitulo 1 deste trabalho,
deriva da fiducia do direito romano, como ensinédo Qe Souza Lima, para quem o

negocio fiduciario tem sua origem na fiducia romangual exerce marcante influéncia na
conceituacéo do negdécio fiduciario da atualid®i@ambém, nessa linha, Alvaro Villaca

Azevedo afirma quea fiddcia romana apresenta-se como fundamento ddema figura

do negécio fiduciario™

O que confere a cessao fiduciaria de direitos arezéa de negocio fiduciario € a sua
qualidade de transferir a titularidade sobre dieeie crédito, com finalidade de garantia,
tendo em vista que o traco caracteristico do neddticiario € a transmissdo de um bem
ou direito, para assegurar o pagamento de umaadoudpara outro fim pactuado pelas
partes, devendo o bem ou direito transmitido satituédo ao final de um prazo

determinado ou ao ser verificada uma determinaddicao.

Trata-se de uma evolucéo do direito positivo beasildecorrente da adaptacdo de um
velho instituto juridico a uma necessidade da slacie moderna de criacdo de garantias
mais eficazes aos negocios empresariais, em ekpaasafinanciamentos realizados por
instituicbes financeiras, em razdo do relevanteelpgmwr elas desempenhado de
fornecedoras de capital para as atividades praahjtigeradoras de bens, empregos e

riquezas.

Nesse sentido, Jean Carlos Fernandes afirmaaclenacédo e a cesséo fiduciaria séo,

portanto, institutos que sofreram evolucédo legigkanos ultimos anos, sendo espécies do

20 Obra cit., p. 9.
51 Alienacéo fiduciaria em garantia de bem mével evield. 63.
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género negocio fiduciario ou fiddcia, cujo objetode consistir em bens fungiveis ou

infungiveis, corpéreos ou incorporéds

Na mesma linha, Jorge Lobo afirma gquéruismo, outrossim, que o acumulo de acdes e
execucoes judiciais de longuissima duracdo e afsa na excussao dos direitos reais de
garantia classicos para satisfazer os direitos ddor pignoraticio e do credor
hipotecario, duas das mais notdrias manifestacoascidse da Justica, impuseram a
recriacdo da fidacia ou negdcio fiduciario, sobeténtes formas, a saber: (a) a alienagao
fiduciaria em garantia de coisa movel; (b) a alieha fiduciaria em garantia de coisa
fungivel; (c) a propriedade fiduciaria de coisa rebinfungivel; (d) a alienacgéo fiduciéria
em garantia de bem imovel; (e) a cessdo fiducidaalireitos decorrentes de alienacéo de
unidades habitacionais; (f) a cessao fiduciaria dieeitos creditorios decorrentes de
contratos de alienacao de imoveis; (g) a cessaaciaia de direitos sobre coisas méveis
ou de titulos de crédito e (h) a cessao fiduciéléarecebiveis em garantia de empréstimos

e financiamentos bancarios.

Embora remonte ao negdcio fiduciario, a cessacitidia de direitos sobre coisas moveis
nao € um negocio fiduciario propriamente dito, @symesmas particularidades da fiducia
romana. Isso porque, ao ser tipificado, o negoéditucfario perde parte de suas
caracteristicas originais, como a extralegalidadama vez que deixa de ser atipico — e,
consequentemente, o poder de abuso da garantiaper do fiduciario — pois a lei, ao

conferir destinacdo especifica ao bem transmitidocfariamente (garantir determinada
obrigacéo), impede o desvio pelo fiduciario dalidele originaria do objeto que |he foi

transferido.

No entanto, ainda que provoque a perda de algumasas caracteristicas, a tipificacdo do
negocio fiduciario ndo o desnatura completamerntis, pantém a sua esséncia de negocio
juridico transferidor da propriedade de bens pasade garantia. E o que afirma Orlando

Gomes, ao tratar a positivacdo do negdcio juridieterindo-se a tipicidade juridica da

2 Cessdo fiduciaria de titulos de créditoposicéo do credor fiduciario na recuperacaiigidda empresa.
Rio de JaneiroLumen Juris2009, p. 170.

23 Cesséio fiduciaria de recebiveis na recuperagdo, f%. 2010. Disponivel em:
http://www.abdir.com.br/doutrina/ver.asp?art_id=208cesso em: 23 jun. 2010, p. 1.
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alienacdo fiduciaria em garantia: configuracdo legal afeta-lhe, sem duavida, a payez
nunca, porém, ao ponto de o desarticular, ou o eciev em outro tip&”.

Assim, embora ndo possua todas as caracteristitgmas do negocio fiduciario,
defende-se a natureza fiduciaria da cesséo fidacde direitos sobre coisas moveis
prevista no § 3° do art. 66-B da L&i41728/1965, com redacéo dada pelo artigo 55 da Lei
n° 10.391/2004.

4.2. Conceito

Considerando-se a sua aplicacdo no ambito do neefgahceiro e de capitais, a cessao
fiduciaria de direitos sobre coisas moveis é orabotpelo qual, uma pessoa, transfere, em
garantia de divida contraida em contrato de mutuweitos de crédito sobre coisas moveis,
a instituicdo financeira financiadora, a qual daveestituir os direitos creditorios

fiduciariamente cedidos, quando do adimplementoldigacao garantida.

Nas palavras de Jorge Lobo, a cessdo fiduciariaimios sobre coisas moveé a
transferéncia, limitada e resoluvel, que faz o devdiduciante ao credor-fiduciario, do
dominio e posse direta, mediante tradicdo efetdea,direitos creditorios oriundos de
titulos de crédito préprios e impréprios ou de cats em garantia do pagamento de
obrigacdo a que acede, resolvendo-se o direitorédar-fiduciario com a liquidacéo da
divida garantida e a reversdo imediata e automatiagropriedade ao devedor-fiduciante

uma vez satisfeito o débita

Para fins didaticos, as partes do contrato de cefidéciaria de direitos sobre coisas

moéveis podem ser assim denominadas:

24 plienacao fiduciaria em garantiad® ed. rev. e ampl. Sdo Paulo: Revista dos Trisui&75, p. 42. Na
mesma linha, César Fiuza (obra cit., p. 16), MelNiamem Chalhub (Negdcio fiduciario, p. 132) e Cesar
Amendolara (obra cit., p. 159), entre outros.

Ressalta-se que para Alvaro Villaga Azevedo, o degfiduciario e a alienacéo fiduciaria em gararstia
institutos juridicos distinto certo, como visto, que o negdcio fiduciario néoebeu tratamento legislativo,
permanecendo contratagdo atipica, até o presenteneé®mo, entretanto, ndo aconteceu com a alienagao
fiduciaria em garantia, que foi criada pela Lei tercado de Capitais (Lei 4.728, de 14.7.68lenagdo
fiduciaria em garantia de bem mével e imoyel63. Também merece destaque, aqui, o ententlirdenJosé
Carlos Moreira Alves sobre o assunterifica-se que a alienacao fiduciaria em garantiegdécio juridico
tipico que é, ndo se enquadra entre 0s negéciesifidos propriamente ditos, diferenciando-se, témb
dos negdcios fiduciarios do tipo germanico; e, aimgie apresente semelhancas com o trust recedti@syv
pontos de contato com o chattel mortgage, € inetituéprio do direito brasileiro, em cujo sistemade
qual, a primeira vista, parece aberrar — se ajustagmaticamente, ja prestando amplo beneficio como
instrumento juridico adequado a seguranca do ctéda alienacgédo fiduciaria em garantig. 45.

255 Cesséo fiduciaria de recebiveis na recuperacdo Disponivel em:
http://www.abdir.com.br/doutrina/ver.asp?art_id=20%cesso em: 23 de junho de 2010.
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- devedor cedente-fiduciante, pessoa que cedetadiraiobre coisas méveis de sua
titularidade, para garantir obrigagdo de pagameetalivida contraida, em contrato de

mutuo, por ela propria ou por terceiro; e

- credor cessionario-fiduciario, pessoa credorahlidgacdo garantida, a qual devera ser
uma instituicdo financeira, o fisco ou o INSS -tila$o Nacional de Previdéncia Social,
uma vez que o contrato de cesséo fiduciaria déatireobre coisas moveis somente pode
ser celebrado no ambito do mercado financeiro eagdtais, ou para garantir créditos
fiscais e previdenciarios, consoante o dispostarhd@6-B,capute seus paragrafos, da Lei
n° 4.728/1965, com redacdo dada pelo artigo 55 da°L).391/2004.

Ha, ainda, a figura do devedor dos direitos credisocedidos. Este € responsavel pelo
pagamento dos créditos transferidos pelo devediente-fiduciante ao credor cessionario-
fiduciario. O devedor dos direitos creditorios dedi ndo faz parte da relacéo juridica
estabelecida entre o devedor cedente-fiducianteredor cessionario-fiduciario. Por isso,
para que o contrato de cessao fiduciaria de dagitoduza seus efeitos perante ele, deve

ser notificado sobre a sua celebracéo.

O objeto da cesséo fiduciaria de direitos sobrsasomoéveis, designado objeto fiduciario,
pode ser definido por excluséo, ja que alcancaregad de crédito em geral, excetuados
os direitos creditérios imobiliarios, uma vez queessao fiduciaria desses direitos é

regulada por outro diploma legal, a L8i%514/1997.

Os direitos de crédito, objeto da garantia fiduaiéra em estudo, séo direitos pessoais de
carater patrimonial disponiveis, ou seja, sdo agusliscetiveis de avaliacdo pecuniaria e
gue podem ser livremente dispostos pelo seu titHistes direitos sdo considerados bens
moveis para os efeitos legais, consoante o dispmséot. 83, inciso Ill, do Cédigo Cifif

(art. 48 do revogado Caodigo Civil de 1916).

A referéncia aos direitos de crédito como “direipessoais” ndo corresponde a melhor
técnica, conforme esclarece Cldvis Bevilacqua,@oentar o art. 48 do Cdédigo Civil de
1916:0 Caodigo Civil destaca trés classes de bens maveisporeos: | — os direitos reais

sobre coisas moveis e as acdes correspondentes;daio a propriedade dos moveis ou

256 Consoante o disposto no art. 83 do Cédigo ,Qivihsideram-se moéveis para os efeitos legais: | - as
energias que tenham valor econdmico; Il - os dieitreais sobre objetos moéveis e as acdes
correspondentes; Il es direitos pessoais de carater patrimongatespectivas agdes.
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dos semoventes, o penhor e as agdes, a que essessdidao fundamentos. Il — os direitos
de obrigacBes e as acdes respectivas. Il — ositdgede autor. O Codigo preferiu
denominar direitos de obrigacdes os que a tecnalagistuma designar pelo epiteto —
pessoais, de que se servira 0 Projeto primitivaalRente, a palavra pessoais € pouco
precisa. Ora se aplica aos direitos de créditogjad rem, ora aos direitos intransferiveis,
ora aos de emanacdes imediatas da personalidad@,(liberdade, honra). Direitos de

obrigacBes s&o os direitos de crédmo

Também, nessa linha, Caio Mario da Silva Perewdayratar das classes de bens, afirma
quemoveis, ex vi legis, sdo ainda os direitos de ¢toédbm carater patrimonial (com as
acoes respectivas), merecendo censura neste pa€smligo, ao denomina-los direitos

pessoais, uma terminologia superada e hoje tidaimpaiequad&™®

Conforme afirma Paulo Restiffe Neto, na cessacciatia de direitos creditorios o objeto
fiduciario é umdireito pessoal, que diz respeito ao crédito quidaciante tem com o
adquirente e que é transferido ao financiador emagta fiduciaria da divida que tem

para com estg”.

Os direitos de crédito sdo conhecidos, no lingudgamercado, como “recebiveis”, quando
originados do faturamento de bens ou servicos desde, usualmente, entregues pela
empresa aos seus clierff8s

Tais direitos apresentam caracteristicas que loaserem vantagens em relagdo aos
tradicionais objetos de garantia, os bens tangit#emlo em vista que, para execucdo da
garantia, dispensa-se a fase de realizacdo de bewsssaria para a execucao das
tradicionais garantias hipotecérias e pignoraticiademais, os direitos de crédito

conservam o seu valor monetério, diferentementédns de consumo duraveis, sujeitos a

uma natural depreciacgao.

Sobre as vantagens do direito de crédito, comamble garantia, Nelson Luiz Machado
Lamego, esclarece que referido direftmstra-se, ainda, particularmente atraente para as
operacgOes de crédito, tanto para os credores, p& @s instituicdes financeiras credoras

%7 BEVILAQUA, Clévis. Cédigo Civil dos Estados Unidos do Brasil Comentado4, Rio de Janeiro:
Francisco Alves, 1938, p. 279.

28 |nstituicdes de Direito Civjlv. II. Rio de Janeiro: Forense, 2004, p. 402, 4 225.

29 Obra cit., p. 44.

260 AMENDOLARA. Cesar. Obra cit., p. 189.
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estardo instituindo garantia sobre seu real busingsie é o crédito, quanto para 0s
tomadores de crédito, os quais poderdo dispor da pancao patrimonial constituida por
futuros recebiveis, contribuindo, assim, para amiacdo da sua capacidade de

endividamento sem comprometimento de bens pre&€éntes

O contrato de cesséo fiduciaria de direitos sobigas moveis, em regra, vincula-se a um
contrato de empréstimo destinado ao capital de dgrempresas ou ao financiamento a
seus projetd§? podendo tais contratos ser celebrados em um Gmitaumento ou em

instrumentos separados. Estabelece-se, assim, alag@das de natureza obrigacional,
relacionada ao contrato de empréstimo (enquantedoc cessionario-fiduciario se obriga
a restituir a coisa, o devedor cedente-fiduciaetelsriga a pagar a divida), e outra de
natureza real que € a transmissédo dos direitostamied ao credor para garantia do

empréstimo.

Pode-se visualizar o mecanismo da cessdao fiduaaridireitos creditérios pelo seguinte

esquema:

Credor dos direitos

. D_evedor c.iqs. de crédito . C’r(-?do.r L
direitos creditérios — cessionario-fiduciario

Devedor cedente-
fiduciante

= £

Notificagédo

Para melhor compreensao do instituto ora em andlistra-se o trabalho com a seguinte
situacao hipotética: a instituicdo financeira X @gthe um empréstimo ao empresario Y, no
valor de R$ 1.000.000,00 (hum milhdo de reais).nfpresario Y, em garantia da divida
contraida, por meio da cessdo fiducidria de dsegobre coisas moveis, transfere a
instituicdo financeira credora X direitos credit&ride que é titular perante Z. Realizada a
notificacéo da cessao fiduciaria a Z (devedor déditos cedidos), este, em vez de pagar a
Y, devera efetuar o pagamento a instituicdo finmack¥, por meio, por exemplo, de
depdsito em conta bancaria vinculada de titulagddd credora X. Se na data do
vencimento de sua obrigacdo, o empresério Y ndarpague deve a instituicao financeira

61 Recuperacdo de crédito: evitando a excussdo lidiei garantiasRevista dos TribunaisSdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, Ano 99, v. 891, 2010, p. 13.

62 A cesséo fiduciaria de direitos sobre coisas nsdpete também constituir garantia de créditosifisea
previdenciarios.
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X, esta podera usar o dinheiro depositado na adgntallada por Z para satisfazer o seu
crédito, restituindo ao empresario Y o saldo rermemete, se houver.

A cessao fiduciaria de direitos sobre coisas mogeiargamente conhecida no meio
forense como “trava de domicilio bancéario” ou, desmente, como “trava bancaria”, por
conduzir para as contas das instituicbes finarcaletentoras dos créditos cedidos em
garantia as quantias pagas pelos respectivos degediais créditos sdo poupados dos
efeitos da recuperacédo judicial, como exposto &eliddu seja, seu mecanismo deixa de
fora as instituicdes financeiras credoras do rolcamlores com créditos suspensos em

processos de recuperacéo judféfal
4.3. Natureza juridica

Antes de se iniciar a analise da natureza juridecacessao fiduciaria de direitos sobre
coisas moveis, traz-se a lume proeminente ensirtandenProf. Newton De Lucca sobre a
relevancia do seu estudo na investigacdo de detadmiinstituto juridicoprocurar-se a
natureza de um determinado instituto € extremamiempertante para o Direito, ja que,

conhecida esta, reconhecidos estarédo os princigidisaveis a esse mesmo institdto

Para fins de exame da natureza juridica da cesh#mdria de direitos sobre coisas méveis
€ imperioso realizar-se, inicialmente, a distingdo instituto da cesséo fiduciaria

propriamente dito do instituto da titularidade ficiria sobre o objeto da garantia.

Conforme mencionado no item 3.3 deste trabalhogess&o fiduciaria de direitos é o
contrato que serve de titulo a constituicdo d#atitlade fiduciaria dos direitos creditorios
cedidos fiduciariamente, a qual é efetivamente tdoida pelo competente registro do
contrato. Ou seja, a titularidade fiduciaria termoo‘forma de constituicdo” o contrato de

cessao fiduciaria de direitos e, como “modo de fNIA0” 0 Seu registro.

63 Conforme é sustentado no item 4.7 deste Capitutoedor cessionério-fiduciario pode, nos termos do
disposto no art. 19 da Le?8.514/1997, apropriar-se do produto da cobrancaliieios creditérios que lhe
foram cedidos, para satisfazer o seu crédito, ienidgntemente do inadimplemento do devedor cedente-
fiduciante, devendo, no entanto, restituir-lhe ldsgue eventualmente sobejar.

64 Fabio Ulhoa Coelho explica que expressao trava bancaria ndo é do texto legals mliagseminou-se
largamente no meio forensA trava bancériaRevista do Advogad®ASP Associagdo dos Advogados de
S&do Paulo. Sdo Paulo® M05, Ano XXIX, Setembro de 2009, p. 62.

285 A faturizagdo no direito brasileirg. 22.
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Em outros termos, a cessao fiduciaria de direidbsescoisas maoveis é o contrato pelo qual
o devedor cedente-fiduciante visa transferir alditdade de determinados direitos de

crédito para o credor cessionario-fiduciario, garade garantia.

A cessao fiduciaria de direitos sobre coisas mogeisn contrato bilateral, pois prevé
direitos e obrigacdes para ambas as partes carteataredor e devedor; oneroso, porque
ambas as partes visam vantagens, havendo recipdecte encargos; comutativo, pois as
partes contratantes possuem prestacdes equivalém®esl, porque exige a observancia
de requisitos formais, como o0 seu registro no Regide Titulos e Documentos; e
acessorio, pois tem a finalidade de garantir o cumgmto de obriga¢Bes contraidas em

outro contrato.

Repisa-se que, a titularidade fiduciaria € abordadai, como sinbnimo de propriedade
fiduciaria, ou seja, € usada para indicar o domsgabre direitos. Esta interpretacéo é
extraida do proprio teor do § 3° do art. 66-B danet.728/1965, com redacdo dada pelo
artigo 55 da Lei 110.391/2004, que trata da alienacéo fiduciarizaisa fungivel e da
cessao fiduciaria de direitos sobre coisas mopeis, ao se referir ao objeto das referidas
garantias, bens e direitos, respectivamente, aitliexpressédo “bem objeto da propriedade

fiduciaria”.

Ademais, o mesmo art. 66-B da L&i4728/1965, em seu § 4°, determina a aplicacédo a
cessao fiduciaria de direitos sobre coisas mévessagtigos 18 a 20 da Lef 8.514/1997,
e 0 mencionado art. 18 refere-se a expressaaddfitiaide dos creditos cedidos” ao explicar

o contrato de cessao fiduciaria em garantia.

Por proporcionar ao credor o dominio sobre os tdseiobjeto da garantia, com as
limitacdes impostas pela lei, a titularidade fiduid para a qual a cessédo fiduciaria de
direitos sobre coisas moveis serve de titulo nawstdai um simples direito real de

garantia, mas verdadeiro direito real em garantia.

Sobre a matéria, Fabio Ulhoa Coelho explica quédirei#tos reais de garantia consistem na
atribuicdo ao credor de uma garantia real sobre dpgmcontinua a ser de propriedade do
devedor, mesmo apos a constituicdo da obrigacéntidel. Sao trés as garantias reais
desta espécie: hipoteca, penhor e anticrese. sldiretos reais em garantia, a garantia
real recai sobre bem originariamente do devedos, qua passa a propriedade do credor —
propriedade resolivel, desconstituida com o adim@hto da obrigacdo garantida. Sao
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duas: alienacdo fiduciaria em garantia e cessaacifida de direitos creditorios. E
relevante a classificagdo da garantia real numaootra categoria em vista da forma de
sua efetivacdo. Quando se cuida de direito reabatantia, a efetivacdo alcanca-se
mediante expropriacdo judicial do bem (no bojo ®ecacdo individual ou concursal);
enquanto a de direito real em garantia faz-se pefsolidacdo da propriedade do bem

garantido no patriménio do cred®t

A titularidade fiduciaria sobre os direitos credib§ cedidos € uma titularidade restrita,
tendo em vista que o devedor cessionario-fiduci@o transmitir a titularidade de
determinados direitos de crédito ao credor cessmfiduciario, o faz sob condigcéo
resolutiva, que corresponde ao cumprimento da abéig garantida, e com a finalidade

exclusiva de garantia.

Assim, é a titularidade fiduciaria uma titulariddoeitada e temporaria. Limitada, por ndo
ser plena, uma vez que constituida com o fim Gdeaarantir o adimplemento de uma
determinada obrigagdo. Por essa razdo, ndo podedorccessionario-fiduciario dispor
livremente dos direitos a ele fiduciariamente ceslice, temporaria, porque existe apenas
até o implemento da condicdo (pagamento da dividkegsa forma, uma vez cumprida a
obrigacdo garantida resolve-se a titularidade dmlar cessionario-fiduciario sobre os
direitos creditérios cedidos, os quais retornamleag titularidade do devedor cedente-

fiduciante.

A titularidade fiduciaria € também um direito ade&s pois constituida para assegurar o
cumprimento de um direito de crédito, que é o dir@rincipal. E o que explica José
Carlos Moreira Alves ao tratar da propriedade fi#li@: assim como ocorre com 0S
direitos de garantia, € a propriedade fiduciamaitti acessoério por natureza, porquanto se

destina a assegurar a satisfacdo do direito dé@réde é o principaf”.

Diz-se, em suma, que a cessao fiduciaria de direittore coisas moveis tem natureza
juridica de negdcio juridico bilateral — contrata titularidade fiduciaria, para a qual
aquela serve de titulo, tem natureza juridica deitdireal em garantia, o qual gera em
favor do credor cessionario fiduciario, um domimgstrito sobre os direitos creditérios

cedidos, porque limitado quanto ao seu contetuddygixo fim de garantia) e temporario.

266 A trava bancéria, p. 62.
%7 Da alienacéo fiduciaria em garantig. 168.
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4.4. Funcéao

Conforme abordado no Capitulo anterior o exame ide8tutos juridicos ndo pode
prescindir da sua analise funcional, por essa rakédica-se, neste item do trabalho, ao

estudo da funcao do instituto juridico objeto d&itsertacao.

A cessao fiduciaria de direitos sobre coisas mdegistroduzida na ordenacéo pétria pela
Lei n°10.931/2004, que introduziu o art. 66-B na L& 5728/1965 para garantir

obrigacbes contraidas no ambito do mercado finemeede capitais, bem como créditos
ficais ou previdenciarios, objetivando, desta foratander uma exigéncia do mercado de

criacao de garantias mais eficazes, para promoseu @esenvolvimento.

Visava-se a expansdo do mercado de crédito, masardguros extorsivos, e sim com
juros que a atividade empresarial tivesse condig@epagar. Para isso, considerou-se a
premissa de que um dos elementos que influem maafdo dos juros é a avaliagdo do

risco: quanto menor o risco, menores 0sS juros.

Sobre a necessidade de garantias adequadas padac@a de risco nas operacdes de
crédito, o Prof. Newton De Lucca explica que, nascessdes de crédito, como é sabido,
0s estabelecimentos bancarios levam em considersg@i@tudo, ao lado da reciprocidade
oferecida pelo cliente, o risco inerente a operag&oa situacdo econdémico-financeira do
pretendente ao crédito ndo for satisfatoria, owalmcb ndo aceitara fazer a operacao de
empréstimo, ou a fard se receber dele garantiaguadas que neutralizem os riscos da
operacdo. Decorre dai que, em geral, os mais nieckssde crédito sdo aqueles que, do
ponto de vista do mutuante, tém menores condigfest de reciprocidade, quer de

situacdo econdmico-financeira, quer de garant&sem prestadds.

A disciplina juridica da cesséao fiduciaria de dosisobre coisas moveis permite ao credor
efetuar a cobranca dos direitos creditérios cedidiostamente dos seus respectivos
devedores, bem como se apropriar do produto dedsanga para satisfazer o seu crédito,

conferindo a garantia a caracteristica da autaagéo.

Referida caracteristica, bastante requisitada pakdores financeiros na contratacdo de

suas operagdes, conferiu maior utilidade ao inetitla cessao fiduciaria, por conceder

28 A faturizac&o no direito brasileirg. 17.
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mais seguranc¢a ao credor na liquidacado da garamtiaaso de eventual inadimplemento
da obrigacao assegurada.

Dessa forma, a cessao fiduciaria de direitos sobigas moveis por consistir em garantia
mais eficaz a recuperacéo do crédito, devido anatiaeza de autoliquidacéo, proporciona
um menor risco a operacdo de crédito por ela ass#guconduzindo a melhores

condicdes de financiamento, a juros menores.

Eis, entdo, a sua funcdo: assegurar o adimplententabrigacdes, em regra, direitos de
crédito, assumidas no campo do mercado financeide €apitais, com 0 objetivo de

fomentar o mercado de crédito.
4.5. Disciplina juridica

A cesséo fiduciaria de direitos sobre coisas moéearsontra-se prevista, na legislacéao
patria, na Secdo XIV da Le? #.728/1965, cujo titulo é “Alienacdo Fiduciaria Garantia

no Ambito do Mercado Financeiro e de Capitais”, s)ecisamente, nos §8§ 3° a 6° do art.
66-B do referido diploma, com redacdo dada pelga@B5 da Lei A10.391/2004.

O § 3° do art. 66-B da Lei°m.728/1965, ja transcrito, admite a cessao fidizcide
direitos sobre coisas moveis, atribuindo ao cres@ko disposicdo em contrario, a posse
direta e indireta do bem objeto da propriedadecfihia ou do titulo representativo do
direito ou do crédito cedido. Ndo se aplica a aedghuciaria de direitos sobre coisas
maoveis, por ser incompativel com a natureza datimst a parte final do 8§ 3° do art. 66-B
da Lei M 4.728/1965, a qual aplica-se apenas a alienachmidiia de bens moéveis
celebrada no ambito do mercado financeiro e ddaiafu para fins de garantia de débito

fiscal ou previdenciarfs®.

Ja 0 § 4° do art. 66-B da Lei A4.728/1965 determina a aplicacdo a cessdo fidaaiar

direitos sobre coisas méveis do disposto nos artlgoa 20 da Lei0.514/1997°°. Como

%9 A parte final do § 3° do citado dispositivo legatabelece que, em caso de inadimplemento ou raora d
obrigacao garantida, podera o credor vender aitesce bem objeto da propriedade fiduciaria indelesite

de leildo, hasta publica ou qualquer outra medidéial ou extrajudicial, devendo aplicar o pregoveénda

no pagamento do seu crédito e das despesas ddesrdenrealizacdo da garantia, entregando ao dewedo
saldo, se houver, acompanhado do demonstrativpelagho realizada.

"% Os mencionados dispositivos estabelecem o seguinte

“Art. 18. O contrato de cessao fiduciaria em gasaopera a transferéncia ao credor da ftitulariddae
créditos cedidos, até a liquidacdo da divida gatané contera, além de outros elementos, os geguin

| - o total da divida ou sua estimativa;
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ja visto, esta lei, entre outras matérias, disuipla cessdo fiduciaria de direitos sobre
coisas imoveis, cujo regime se aplica ao institlaocessado fiduciaria de direitos sobre

coisas moveis.

O § 5° do art. 66-B da Lei°m.728/1965, por sua vez, ordena a aplicacdo daess
fiduciaria de direitos sobre coisas méveis do dispaos artigos 1.421, 1.425, 1.426,
1.435 e 1.436 do Cédigo Cifif, que trazem disposicées gerais sobre o penhdppteba

Il - o local, a data e a forma de pagamento;

Il - a taxa de juros;

IV - a identificacdo dos direitos creditérios objela cesséo fiduciaria.

Art. 19. Ao credor fiduciario compete o direito de:

| - conservar e recuperar a posse dos titulos septativos dos créditos cedidos, contra qualquemntis,
inclusive o préprio cedente;

Il - promover a intimac&o dos devedores que ndogragao cedente, enquanto durar a cesséo fiduciaria;

Il - usar das acdes, recursos e execucdes, jigliextrajudiciais, para receber os créditos cedédexercer

os demais direitos conferidos ao cedente no conti@falienacdo do imével;

IV - receber diretamente dos devedores os crédédglos fiduciariamente.

§ 1° As importancias recebidas na forma do incéaléste artigo, depois de deduzidas as despesas de
cobranga e de administragdo, seréo creditadasveaalecedente, na operacéo objeto da cesséo fidycia
até final liquidagdo da divida e encargos, respulisando-se o credor fiduciario perante o cedeotano
depositario, pelo que receber além do que estidhia.

§ 2° Se as importancias recebidas, a que se refparagrafo anterior, ndo bastarem para o pagamento
integral da divida e seus encargos, bem como dqesas de cobranca e de administracao daqueléssréd

o devedor continuara obrigado a resgatar o saldamescente nas condi¢cdes convencionadas no contrato
Art. 20. Na hipotese de faléncia do devedor cedentee ndo tiver havido a tradicdo dos titulos
representativos dos créditos cedidos fiduciariammdittara assegurada ao cessionario fiduciaric@ugao

na forma da legislacao pertinente.

Paragrafo Unico. Efetivada a restituicdo, prosséguicessionario fiduciario no exercicio de seusitdis na
forma do disposto nesta se¢&o.”

"1 Os mencionados artigos prescrevem o seguinte:

Art. 1.421. O pagamento de uma ou mais prestacdafivida ndo importa exoneragdo correspondente da
garantia, ainda que esta compreenda varios bdws,digposicdo expressa no titulo ou na quitagéo.

Art. 1.425. A divida considera-se vencida:

| - se, deteriorando-se, ou depreciando-se o0 beio éan seguranca, desfalcar a garantia, e o devedor,
intimado, ndo a reforcar ou substituir;

Il - se o devedor cair em insolvéncia ou falir;

Il - se as prestacdes ndo forem pontualmente pdagda vez que deste modo se achar estipulado o
pagamento. Neste caso, 0 recebimento posterioretdagdo atrasada importa rendncia do credor ao seu
direito de execuc¢éo imediata;

IV - se perecer o bem dado em garantia, e ndaufistisuido;

V - se desapropriar o bem dado em garantia, hipdtes qual se depositara a parte do preco que for
necessaria para o pagamento integral do credor.

§ 1° Nos casos de perecimento da coisa dada em gaesttiase sub-rogara na indenizagdo do segura ou n
ressarcimento do dano, em beneficio do credor,emagassistira sobre ela preferéncia até seu completo
reembolso.

§ 22 Nos casos dos incisos IV e V, s6 se vencera ddupantes do prazo estipulado, se o perecimemta, o
desapropriacdo recair sobre o bem dado em garantésta ndo abranger outras; subsistindo, no caso
contrario, a divida reduzida, com a respectiva rg@asobre os demais bens, ndo desapropriados ou
destruidos.

Art. 1.426. Nas hip6teses do artigo anterior, deciraento antecipado da divida, ndo se compreendem o
juros correspondentes ao tempo ainda ndo decorrido.

Art. 1.435. O credor pignoraticio é obrigado:

| - & custddia da coisa, como depositério, e aaressao dono a perda ou deterioragdo de que ipada,
podendo ser compensada na divida, até a concorpeatdia, a importancia da responsabilidade;
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e a anticrese (artigos 1.421, 1.425 e 1.426), elstadm obriga¢des ao credor pignoraticio
(art. 1.435) e fixam normas sobre a extingao dd\pe(art. 1.436).

Por fim, o § 6° do art. 66-B da LeP #.728/1965 determina a n&do aplicacdo da norma
contida no art. 644 do Cdédigo Civil a cesséao fiduai de direitos sobre coisas méveis.
Referido dispositivo legal diz respeito ao depdsimluntario, e estabelece que o
depositario podera reter o deposito até que s@digeie a retribuicdo devida, o liquido
valor das despesas, ou dos prejuizos a que see refeartigo anterior, provando

imediatamente esses prejuizos ou essas de$fesas

O caput do art. 66-B da Lei®m.728/1965, por sua vez, determina a observarusa a
requisitos definidos no Cdédigo Civil para o cordraue serve de titulo a propriedade

fiduciaria.

Embora ndo haja previsdo legal expressa nestedsergntende-se que devem ser
aplicadas, ainda, a cesséo fiducidria de direituwes coisas moveis, as disposi¢cdes
estabelecidas pelo Cdodigo Civil para a cessao @éditor em especial o disposto no art.
290, o qual dispde que a cesséao do credito naetieacia em relacdo ao devedor, sendo
quando a este notificada; mas por notificado sedatavedor que, em escrito publico ou

particular, se declarou ciente da cessao feita.

bY

Ndo se aplicam a cessdo fiduciaria de direitos esotwisas modveis as normas
procedimentais do Decreto-Lef 811/1969, o qual estabelece normas de processe sob

Il - & defesa da posse da coisa empenhada e aédaia¢c ao dono dela, das circunstancias que tomar
necessario o exercicio de acéo possessoria;

Il - a imputar o valor dos frutos, de que se apmap(art. 1.433, inciso V) nas despesas de guarda
conservacgao, nos juros e no capital da obrigacémtida, sucessivamente;

IV - a restitui-la, com os respectivos frutos esaes, uma vez paga a divida;

V - a entregar o que sobeje do preco, quando dalfer paga, no caso do inciso IV do art. 1.433.

Art. 1.436. Extingue-se o penhor:

| - extinguindo-se a obrigacao;

Il - perecendo a coisa;

Il - renunciando o credor;

IV - confundindo-se na mesma pessoa as qualidadesedor e de dono da coisa;

V - dando-se a adjudicacao judicial, a remissda wanda da coisa empenhada, feita pelo credor oal@o
autorizada.

§ 1° Presume-se a rendncia do credor quando consentiemda particular do penhor sem reserva de preco,
quando restituir a sua posse ao devedor, ou quamdoa sua substituicdo por outra garantia.

§ 2 Operando-se a confusio tdo-somente quanto agedévida pignoraticia, subsistira inteiro o penhor
guanto ao resto.

22,0 art. 643 do Cédigo Civil ao qual se refere godsstivo transcrito estabelece qoedepositante é
obrigado a pagar ao depositario as despesas feitas a coisa, e 0s prejuizos que do depdsito prewier
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alienacéo fiduciaria de bens moveis constituideédmbito do mercado financeiro e de
capitais ou para fins de garantia de débito fisagbrevidenciario.

4.6. Requisitos

O contrato de cessao fiduciaria de direitos, commmaguer negdécio juridico, deve atender
determinados requisitos de ordem subijetiva, olgetvformal, para que seja valido e
produza seus regulares efeitos. Os requisitos tsudgedizem respeito a capacidade e a
legitimidade das partes contratantes, os objetaass direitos que podem ser objeto do
contrato e os formais as formalidades necessarasfé@réncia de validade e eficacia ao

contrato.

Quanto aos requisitos subjetivos, devem as patesapacidade para contratar. O devedor
cedente-fiduciante pode ser qualquer pessoa fisigaridica, titular de um direito, sobre o
qual tenha poder de disposicao. J& o credor césgieiduciario deve ser, em regra, uma
instituicAo autorizada a operar nos mercados fiese e de capitais’

Quanto aos requisitos objetivos, ou seja, os velataos direitos creditérios objeto da
garantia do contrato de cessao fiduciaria, deveralss licitos, possiveis, determinados ou
determinaveis, nos termos do inciso Il do art. #104Cédigo Civil. Trata-se de direitos
patrimoniais disponiveis, ou seja, direitos suse&tide avaliacdo pecuniaria, cujo titular
pode deles livremente dispor. Tais direitos de itsédevem, ainda, recair sobre coisas
moveis, tendo em vista que a cessao fiduciariairdgab sobre coisas iméveis (direitos
creditérios imobiliarios), € objeto de outro diplantegal, a Lei 19.514/1997, cuja
disciplina também se aplica & cesséao fiduciéridiétos sobre coisas moveis.

Conforme explica llene Patricia de Noronha Najjarialguns créditos ndo podem ser
objeto do contrato de cessa@oprincipio qualquer crédito podera ser cedido, s@nou

ndo de um titulo, esteja vencido ou por vencer.t@m existem no nosso ordenamento
juridico regras que tornam alguns créditos incedivéais como: os créditos oriundos de

direitos personalissimos; o direito de preferénci@ddigo Civil, artigo 520; o crédito ja

213 Como j& explanado, a cesséo fiduciaria de direittse coisas méveis também pode ser constituida pa
garantia de créditos fiscais e previdenciarios.
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penhorado - Cédigo Civil, artigo 298; créditos pegtdos pelo “pacto de non cedendo” -
quando as partes ajustam a intransmissibilidadedalita®"

Entende-se que, por analogia, deve ser aplicadas@a fiduciaria de direitos creditorios a
norma contida no 8§ 3° do art. 1.361 do Cddigo Cauile admite a alienacao fiduciaria de
coisa ainda ndo atribuida a propriedade do fidtejdnpotese na qual a garantia fiduciaria
somente tera eficacia a partir da data em que @ipdade vier a ser registrada em nome
do fiduciante. Sobre a possibilidade de a gardidizciaria recair sobre a propriedade
superveniente, esclarece José Carlos Moreira Ajuescom a aquisicdo da propriedade
por parte do devedor, surge, de imediato, a prajade fiduciaria para o credor,
independentemente de qualquer formalidade compkameomo repetir a celebracdo do

contrato e seu registr(Da alienacao fiduciaria em garantig. 77.).

Nesse sentido a jurisprudéncia do Tribunal de gastio Estado de S&o Paulo:
“Recuperagédo JudicialCessdo fiduciaria de recebiveis com existéncia futu

Admissibilidade. Recuperacdo Judicial. Mutuo com garantia fiduaiate recebiveis.
Contrato, entretanto, sem registro. Propriedadgci#tia ndo constituida. Crédito sujeito

aos efeitos da recuperacdo. Recurso desprovidogade o efeito suspensivo” (grifou-

sef”.

Ressalta-se que, na constituicdo da cesséo fidudi@rdireitos sobre coisas moveis, deve-
se ter a precaucdo de ndo se comprometer a tokalétes direitos de crédito titulados pelo
devedor, sob pena de se comprometer a continuidadsua atividade empresarial,
frustrando-se tanto os interesses do devedor quamtolo proprio credor, e, ainda,

tornando-se a garantia passivel de desconstitpigpdato judicial.

Quanto aos requisitos formais, a cesséo fiducdeiaireitos deve ser formalizada por
contrato escrito, celebrado por instrumento publiagarticular, devendo, neste caso, ser
assinado, além das partes contratantes, tambénupsrtestemunhas. A cessao fiduciaria
de direitos, por ser contrato acessorio, pode elebrada no préprio contrato no qual séo
constituidas as obrigacdes garantidas, em regraammato de financiamento (contrato
principal), ou até mesmo em instrumento apartasiom®mento posterior a celebracéo do

contrato garantido.

2" Securitizagdo de recebiveis mercanis82.
25 Agravo de Instrumento 994090311833 (6300624606)), Raldo Telles, j. 15/12/2009.
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Como ja mencionado, a cesséo fiduciaria de dirsibise coisas moveis é o contrato que
serve de titulo a constituicdo da titularidade didtia sobre os direitos creditorios objeto
da garantia. Referida titularidade tem naturezalicksto real, e € constituida mediante o
registro do contrato de cesséo fiduciaria no Rege Titulos e Documentos da comarca
do domicilio do deveddf®. Diz-se, entdo, que a titularidade fiduciaria sobs direitos de

crédito cedidos tem como “forma de constituicAotantrato de cesséo fiduciaria de

direitos e, como “modo de constituicdo” o0 seu regis

O registro do contrato destitui o devedor cedeidigcfante da titularidade e posse dos
direitos creditérios cedidos fiduciariamente e steeo credor cessionario-fiduciario nessa
titularidade e posse.

Sobre a necessidade de registro do contrato décacdgfuciaria de direitos para a
constituicdo da titularidade fiduciaria, o acérdd® Céamara Reservada a Faléncia e

Recuperacéo do Tribunal de Justica do Estado d@&4lo:

“Agravo. Recuperacéo judicial. Decisdo que excluiédito decorrente
de cédula de crédito bancéria garantida por cdgh#maria de titulos de
crédito dos efeitos da recuperagéo. Inteligénciarda49, § 3°, da Lei n°
11.101/2005. Cesséao fiduciaria de crédito tem anmegatureza de
alienacéao fiduciaria de bens méveis e configurgnedade fiduciaria.
Imprescindibilidade do registro do titulo no Registo de Titulos e

Documentos. Interpretacdo do art. 1.361, § 1°, do ddigo Civil.

Natureza constitutiva do registro. Auséncia do regtro implica

inexisténcia da propriedade fiduciaria. Crédito sugito aos efeitos da
recuperacao judicial, como quirografario Agravo provido” (grifou-

sef’”.
Também, nesse sentido, a decisdo do Tribunal diealds® Estado do Rio de Janeiro:

“EMBARGOS DE DECLARACAO. (..) EQUIVOCADA AS
CONCLUSOES DO JULGADO, PORQUE O CONTRATO DE

2% O art. 66-B da Lei h4.728/1965 determina que o contrato de alienaigiimifiria em garantia por ela
regulado deve obedecer aos requisitos do Codigih, Giqual no § 1° do art. 1.361 dispde que o temié

um requisito de constituicdo da garantianstitui-se a propriedade fiduciaria com o registto contrato,
celebrado por instrumento publico ou particular, eqlhe serve de titulo, no Registro de Titulos e
Documentos do domicilio do devedor, ou, em serdidade veiculos, na reparticdo competente para o
licenciamento, fazendo-se a anotac&o no certificdeloegistro

27 Agravo de Instrumento 994092759458 (6917784006)), Rereira Calgas, 04/05/2010.
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CESSAO FIDUCIARIA NAO FOI LEVADO AO REGISTRO NO
CARTORIO DE TITULOS E DOCUMENTOS, NAO SE PODENDO,
PORTANTO, COGITAR DE PROPRIEDADE FIDUCIARIANOS
TERMOS DO ART. 1361, PARAGRAFO 1°, DO CC. CORREC@@
TESE APRESENTADA PELO EMBARGANTE, NESTA SEDE, EIS
QUE SOMENTE ATRAVES DO REGISTRO NO CARTORIO
COMPETENTE SE CONSTITUI A PROPRIEDADE FIDUCIARIA.
TENDO O JULGADO, ACOLHIDO A TESE DA EXISTENCIA DE
PROPRIEDADEFIDUCIARIA, REGIDA POR LE|I ESPECIAL, NAO
HAVENDO INCOMPATIBILIDADE, APLICA-SE A REGRA DO
CcODIGO CIVIL, QUE NAO VISA APENAS CONFERIR AO
INSTITUTO PUBLICIDADE E EFEITOS ERGA OMNES, SENDO
REQUISITO ESSENCIAL DE SUA CONSTlTUlQAO . RECURSO
PROVIDO” (grifou-sej’®

O contrato de cesséo fiduciaria de direitos sobrsas moveis deve conter informacdes
sobre o total da divida, ou sua estimativa; o |lacalata e a forma de pagamento; a taxa de
juros, e; a identificacdo dos direitos creditoritgeto da garantia, conforme determina o
art. 18 da Lei 19.514/1997.

E, para que o contrato tenha eficacia perante eddevdo crédito cedido, é necessaria a
sua notificagcdo, a qual pode ser feita por qualgqueo valido que possa ser comprovado,
consoante o disposto no art. 290 do Codigo Civil.

4.7. Caracteristicas

As disposicGes dos 88 3° e 4° do art. 66-B da Let.i28/1965, em conjunto com os
preceitos dos artigos 18 a 20 da L€Br514/1997, determinam as caracteristicas da@essa

fiduciaria de direitos creditorios, como se exp&eguir.

O art. 18 da Lei h9.514/1997 dispbe que contrato de cessao fiduciaria em garantia
opera a transferéncia ao credor da titularidade dwéditos cedidos, até a liquidacdo da
divida garantida Assim, pelo contrato de cessado fiduciaria deitdsecreditérios, o

2’8 Agravo de Instrumento®r0038549-65.2009.8.19.0000 (2009.002.34272), Reisa Bottrel Souza, j.
24/03/2010. Ainda, nessa linha, a jurisprudénciaSaperior Tribunal de Justica no Ag 1144912, Rel.
Ministro MASSAMI UYEDA, j. 05/08/2009.
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devedor cedente-fiduciante se obriga a transfetarchinados créditos de que é titular para

o credor cessionario-fiduciario.

Ao tratar da propriedade fiduciaria, o Coédigo Ciwilo art. 1.361, qualifica-a como

propriedade resoltvel, com escopo de garantia.ltRedqorque a propriedade do credor
fiduciario sobre os bens alienados fiduciariamefigerara até a satisfacdo da obrigacéo
garantida, ocasiao em que retornara a plena pdaatéedo devedor fiduciante. O art. 18 da
Lei n°9.514/1997, ao tratar da cessao fiduciaria detdgedo mesmo modo, considera
resoltvel a titularidade fiduciaria, ao estabelapee o contrato de cesséao fiduciaria em
garantia opera a transferéncia ao credor da fitalde dos créditos cedidos, até a
liquidacdo da divida garantida. Esta titularidadengferida ao credor sob condicéo
resolutiva, ndo é absoluta, mas sim limitada aopsde garantia, razdo pela qual o credor

nao pode dela livremente dispor.

Diz-se, portanto, que o credor cessionario-fidugiéxerce uma “titularidade fiduciaria”
sobre os direitos creditérios cedidos, tendo erra\gse esta titularidade nédo é plena, mas
restrita, pois limitada ao fim da garantia e terapa; extinguindo-se com a satisfacdo da

obrigacéo assegurada.

Ao tratar da propriedade fiduciaria José Carlos evtar Alves esclarece gue ela uma

propriedade — além de resolivel — limitada pelagdara atender ao escopo de garantia
para o qual foi criada. Enquanto esse escopo pexdar lei atua como elemento de
compressao sobre o conteudo do dominio atribuidoredor; deixando de ser necessaria
a garantia, cessa a pressao, e, automaticamenteropriedade volta a sua plenitude

anterio”’®,

Também nessa linha de raciocinio, Melhim Namem I@hmlao se referir & titularidade
fiduciaria decorrente da cessao fiduciaria em dgearaesclarece quessa transferéncia de
titularidade ndo se faz em termos plenos e defosti mas, tendo escopo de garantia,
limitados, sendo temporaria a transferéncia — semvecessdo somente para que 0O
cessionario-fiduciario receba recursos para satigfia seu crédito e perdura somente

enquanto durar esse créditd

29 Da alienacéo fiduciaria em garantig. 166.

280 Negécio fiduciarig p. 356. Em outra passagem, o citado autor eselapee na regulamentacéo dos atos
de transmissdo da propriedade ou da titularidade dileitos para fins de garantia, o direito positivo
brasileiro atribui a propriedade transmitida ao der-fiduciario o carater de propriedade resolGvedm as
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Existe, portanto, para o devedor cedente-fiducianta expectativa real de que lhe sejam
restituidos os direitos creditérios cedidos commplemento da condicéo, isto €, com o

cumprimento da obrigacdo assegurada.

Verifica-se, entdo, que, na cessao fiduciaria deitds, por forca da transmissdo da
titularidade dos direitos cedidos, em carater tessd) o devedor cedente-fiduciante e o
credor cessionario-fiduciario sdo acometidos deitds antagbnicos e complementares,

razao pela qual a condicdo que esmaece o direitondertalece o direito do outro.

Assim, pode-se dizer que, em virtude da celebragioontrato de cessao fiduciaria de
direitos, o devedor cedente-fiduciante, ao se proe qualidade de titular do direito
creditério cedido, na medida em que o transmiterador cessionario-fiduciario, constitui,
em favor deste, uma titularidade sob condicdo uésal ao mesmo tempo em que, €
constituida, em seu favor, uma titularidade soldg@io suspensiva, tendo em vista que
pode se tornar novamente titular da propriedadeapts direitos objeto da garantia ao

pbr em prética a condi¢cdo de pagamento da divigdootho contrato principal.

E o que ensina Orlando Gomes ao esclarecer quducidiio adquire uma propriedade
limitada, sub conditionis a denominada propriedade resoluvel, passandoaeber
proprietario sob condi¢do resolutiva, e o fiduagamue a transmitiu, proprietario sob

condicdo suspensitit

Ressalta-se que a reversao dos direitos cedidateweor cedente-fiduciante se opera
automaticamente, como consequéncia do cumprimeatoolfigacdo garantida, nao

dependendo de qualquer ato de disposicdo do ccedsionario-fiduciario. No entanto, se

ndo for implementada a condicdo, ou seja, se nédefeduado o pagamento da divida
assegurada, a titularidade dos direitos credit@@asdos € definitivamente incorporada ao
patrimoénio do credor, mas, mesmo apos a consoliddadpropriedade em seu nome, 0
cessionario fiduciario ndo pode dela dispor livretagdevendo observar as condicdes e
limites impostos pela lei e pelo contrato, comoewedt de restituir ao devedor o eventual

saldo remanescente.

adaptagfes necessdrias a que possa cumprir funedgacantia do crédito cedido em conformidade com a
dindmica da economia moderna, com celeridade @@ficNegdcio fiduciario p. 139.
81 Alienacéo fiduciaria em garantia. 38.
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Outro aspecto relevante do instituto em analiseségaegacao patrimonial, em relagédo ao
patriménio do credor cessionario-fiduciario, dogeidbs creditorios a ele cedidos
fiduciariamente. Com o registro do contrato de @ediduciaria de direitos, os direitos
creditérios ingressam no patrimoénio do credor, raas regime de afetacdo, isto €, os
direitos creditorios fiduciariamente cedidos ficamculados a uma destinagdo especifica,
que é a de responder pela obrigacdo garantida. lErasopalavras, a cesséao fiduciaria,
assim como as demais garantias de natureza fidhyciacarreta a formacdo de um
patrimoénio autbnomo, separado do patriménio daega&nvolvidas no contrato, e afetado

a determinado fim.

E o que defende Melhim Namem Chalhub ao afirmar guebem transmitido
fiduciariamente constitui um patriménio de afetacd@m medida em que sujeito a
destinacéo especifica, e, para que fique asseguaammsecucdo dessa destinacdo, o bem,
embora ingresse no patriménio do fiduciario, nelermpanece segregado, nao se
comunicando nem se confundindo com os demais kireites dele integranté¥.

Por essa razao, os direitos creditorios objeto atangia ndo respondem por dividas do
credor cessionario-fiduciario e nem por outrasd#isido devedor cedente-fiduciante, mas

apenas pela obrigacéo garantida pelo instituteedséo fiduciaria de direitos.

Ressalta-se que, diferentemente do que ocorrei@aagdo fiduciaria de bens moveis

infungiveis e de bens imdveis, na cesséo fiducdeidireitos ndo ha o desdobramento da
posse sobre os bens objeto da gar&ttimas sim a atribuicdo da posse direta e indita a
credor cessionario-fiduciario, salvo disposicaot@nal em contrario, nos termos do § 3°
do art. 66-B da Leit¥.728/1965.

O credor cessionario-fiduciario estd legalmenteor@zddo a promover a cobranca dos
créditos cedidos fiduciariamente e a recebé-lostatinente dos devedores do devedor
cedente-fiduciante, podendo se apropriar do prodessa cobranca, mas apenas até o
limite do seu crédito e encargos. Apos ter seuitarédtisfeito pela apropriagdo do produto
da cobranca dos créditos cedidos fiduciariamentaedor cessionario-fiduciario devera
restituir ao devedor cedente-fiduciante o saldoareacente, se houver, seja em dinheiro

ou em crédito. E o que dispbe o § 1° do art. 1Reil@®9.514/1997, ao estabelecer que as

82 Negdcio fiduciario p. 135.
28 Dispde o § 2 do art. 1.361 do Codigo Civil que, com a conitiia da propriedade fiduciaria, da-se o
desdobramento da posse, tornando-se o devedoligmrsditeto da coisa.
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importancias relativas aos créditos fiduciariameeeeidos recebidas diretamente pelo
credor fiduciariodepois de deduzidas as despesas de cobranca ardeistdacao, serdo
creditadas ao devedor cedente, na operacdo objetocessao fiduciaria, até final
liquidacdo da divida e encargos, responsabilizasdoe credor fiduciario perante o

cedente, como depositario, pelo que receber aléngudaeste Ihe devia

Se os valores recebidos pelo credor cessionangifido diretamente dos devedores dos
créditos cedidos ndo forem suficientes para satsfa seu crédito perante o devedor
cedente-fiduciante, este permanecera obrigadospédo residual, consoante determina o 8§
2° do art. 19 da Lei’D.514/1997*".

Nesse sentido, Melhim Namem Chalhub e Marcio @aliAssumpc¢éo esclarecem que,
curso da relacdo obrigacional entre cedente fidnttgae cessionario fiduciario, caso as
importancias recebidas dos devedores/sacados @nigis ndo bastem para pagamento
integral da divida e seus encargos, bem como passarcimento das despesas com
cobranca e administracdo dos créditos, o cederdecfante (devedor do fiduciario)
continuara obrigado a resgatar o saldo remanescerage condicdes convencionadas no

contrato (obrigacéo garantiday>.

Em consonancia com as referidas normas, a decisB@cdma Camara Civel do Tribunal

de Justica do Estado do Rio de Janeiro:

“Agravo de Instrumento. Cautelar. Contrato de fmamento de
R$ 2.023.902,82 (dois milhdes, vinte e trés miljauentos e dois reais e
oitenta e dois centavos) garantidos pela cessamidida de direitos
creditorios em face da PETROBRAS decorrentes detraton de
prestacdo de servicos. Indeferimento de pedidondimipara que a
agravada se abstivesse de transferir saldo ou@galia outro domicilio
bancério, devendo os valores serem depositado®eta aberta junto ao
agravante.Reducdo dos lancamentos a crédito quitastemores ao
agravante de que os valores estejam sendo desyiadosutro domicilio

bancario.Verossimilhanca das alegac6es manifekiacpetrato valido, a

240 § 20 do art. 19 da LeP9.514/1997 estabelece q@e, as importancias recebidas, a que se refere o
paragrafo anterior, ndo bastarem para o pagamemttegral da divida e seus encargos, bem como das
despesas de cobranca e de administracdo daquedstas, o devedor continuara obrigado a resgatar o
saldo remanescente nas condi¢des convencionadesi@ta

28 Cessdo fiduciéria de direitos creditorios: aspedmsua natureza juridica e seu tratamento nauEmde
credoresRevista trimestral de direito civiRio de Janeiro: Padma, v. 38, abril/junho 20096
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inexisténcia de saldo e de novos depdésitos. Aa&aotdo que entendeu
a douta Juiza a quo, embora os poucos créditasféraios para a conta
no més de margo superem o valor da parcela mensebritrato CCB
4011, a agravada ja se encontra em mora de vaotesores, que foram
refinanciados, (n° 4586, 4763, 4743 e 4797), davesdcréditos cobrir o
pagamento da parcela mensal do primeiro financitomen ainda, os
correspondentes aos refinanciamentos das parcgi@soees em mora.
Periculum in moraevidente pelo alto valor da transacdo, capaz de
provocar abalos em qualquer instituicdo financega caso de
inadimpléncia. Auséncia absoluta de dano reversomédida, pela
concordancia da agravada com a cessdo de crédiela @ossibilidade
da utilizacdo de eventual excedente apds o depdsit@lores em conta
de sua titularidade. Concessaa, cautelam da liminar que se impde,

com base na evidente prova dos autos. Sumula rdeS& Egrégio

Tribunal de Justica. Provimento do agrzf\?g”

Ha quem entenda que a norma contida no § 1° dd @rtla Lei A 9.514/1997, que a

atribui ao credor cessionario-fiduciario o direite receber diretamente dos devedores do
devedor cedente-fiduciante os créditos cedidogifidiamente, apenas autoriza o credor a
administrar a cobranca destes créditos. Por edsadimento, ndo pode o credor dar aos
créditos recebidos a destinacdo definitiva paraampegto da obrigacdo garantida, se o

devedor estiver adimplente com esta obrigacao.

E o que sustenta Nelson Luiz Machado Lamegs: parece que o legislador, pelo § 1° do
art. 19 da Lei A 9.514/1997, apenas autoriza o credor a administaacobranca do
crédito cedido, recebendo diretamente do devedonamtendo-o até a liquidacdo da
divida pelo pagamento, quando a titularidade resede em favor do cedente ou, em caso
de inadimpléncia do cedente, hipotese em que laridlade plena consolida-se em favor

do cessionarit?’.

Esta, contudo, ndo € a melhor interpretacdo da aa@m questdo, a qual, para fins

didaticos, ora se transcreve:

286 A| 2008.002.11780/2008, Rel. Des. Gilberto DutrarMra, j. 18/06/2008.
%7 O autor fundamenta sua opinido, argumentando qeesado fiduciaria de direitos é um contrato
acessorio, que gera uma titularidade fiduciariaatereza resolivel sobre os direitos objeto dangjaracujo
escopo é assegurar a satisfagdo da obrigagdopaiino pagamento da divida garantida. E que, para a
exigibilidade da obrigacdo acessoria é necessammdimplemento da obriga¢éo principal, o que néo s
verifica no caso em que o credor, ao cobrar direteeno crédito cedido, utiliza a quantia recebidaa
pagamento da divida na data de vencimento do éelitwrObra cit., p. 17.
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“Art. 19. Ao credor fiduciario compete o direito:de

(.

IV - receber diretamente dos devedores os créditos cedsl

fiduciariamente.

§ 1° As importéncias recebidas na forma do indisddste artigo, depois
de deduzidas as despesas de cobranca e de admawstrserdo
creditadas ao devedor cedente, na operagdo olgetessdo fiduciaria,
até final liquidacdo da divida e encargos, respulizando-se o credor
fiduciario perante o cedente, como depositariog pele receber além do

que este lhe devia.

§ 2° Se as importancias recebidas, a que se refpegdgrafo anterior,
ndo bastarem para o pagamento integral da divigai® encargos, bem
como das despesas de cobranca e de administragdelatacréditos, o
devedor continuard obrigado a resgatar o saldo mescente nas

condicBes convencionadas no contrato.” (grifou-se)

O art. 19,capute seus paragrafos, da LEih514/1997, ao conferir ao credor cessionario-
fiduciario a competéncia de receber os créditosdosdfiduciariamentaliretamente dos
respectivos devedores, ndo condiciona esse daeiora do devedor cedente-fiduciante,
diferentemente do que estabelece para a alienaltémaria de bem imével, quando prevé
expressamente a necessidade de inadimplemento stitwigho em mora do devedor

fiduciante para a consolidacao da propriedade doétrem nome do credor fiduciario.

Verifica-se, dessa forma, que a L&i9n514/1997 confere tratamento distinto aos irtstitu
da alienacédo fiduciaria de bem imovel e a cessdocifiria de direitos sobre coisas
imoveis, cuja disciplina se aplica a cessao fidiide direitos sobre coisas moveis, ora

em estudo.

Se o legislador quisesse condicionar a apropridggovalores recebidos pelo credor em
decorréncia da cobranca dos créditos cedidos &daoiente a mora ou inadimplemento
do devedor cedente-fiduciante, teria estabelecidoesmo tratamento dado pelo Cdadigo
Civil ao penhor de direitos regulado, em seu ant53, capute paragrafo unico, o qual

determina que o credor deve depositar a importargabida em virtude dos direitos
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creditérios empenhados, somente podendo levars@-lencido o crédito pignoratiéig
ou, entdo, teria reproduzido a norma contida né &olart. 23 da Lei%.864/1965 — Lei
de Estimulo a Indastria de Construcao Civil — gaediciona o exercicio pelo credor de
todos os direitos decorrentes dos créditos cedatmsinadimplemento da obrigacao

garantidd®®.

Assim, tratando-se de cesséo fiduciéria de direétdsi confere ao credor o direito de usar
e fruir dos direitos recebidos para satisfacdo dmlito garantido, assegurando-lhe a

apropriacdo do produto da cobranca até o limitsetiecréditt™.

Nesse sentido, Melhim Namem Chalhub e Marcio G&ilAssumpcdo sustentam quoe,
hipotese de propriedade fiduciéria de direitos ¢té@dos, na qual a lei atribui ao credor a
posse e a fruicdo do produto da cobranca dos angdiaté o limite da satisfacdo do seu
crédito; neste caso, é assegurado ao credor titdempropriedade fiduciaria o direito de
apropriar-se do produto da cobranca dos créditodides fiduciariamente mesmo em caso
de insolvéncia do fiduciante, mas até o limite dédito garantido, devendo restituir o

saldo ao administrador da maggh

Nada impede, porém, que o credor deposite em contalada ao contrato de cessao
fiduciaria, as quantias recebidas diretamente degedbres dos direitos creditérios
cedidos, e apenas as utilize para promover a agdisfde seu crédito, na hipétese de
descumprimento pelo devedor cedente-fiduciante bategagédo garantida. Contudo, a lei

Ihe assegura a faculdade de se apropriar das gsiartiebidas para pagar o seu credito,

88 Art. 1.455. Deverd o credor pignoraticio cobrarédito empenhado, assim que se torne exigivetste
consistir numa prestacdo pecuniaria, depositaranportancia recebida, de acordo com o devedor
pignoraticio, ou onde o juiz determinar; se coiraist entrega da coisa, nesta se sub-rogara o penho
Paragrafo Unico. Estando vencido o crédito pigfcicattem o credor direito a reter, da quantia loete, o
que Ihe é devido, restituindo o restante ao devexdpa excutir a coisa a ele entregue.

289 Art. 23, § 1°, da Lei h4.864/1965:No caso de inadimplemento da obrigacéo garantida credor
fiduciario podera, mediante comunicagdo aos adquee das unidades habitacionais, passar a exercer
diretamente todos os direitos decorrentes dos twédiedidos, aplicando as importéncias recebidas no
pagamento do seu crédito e nas despesas decorrdatedbranca, e entregando ao devedor o saldo
porventura apuraddgrifou-se).

20 E o0 que se depreende do seguinte julgado do Taitim Justica do Estado do Rio de Janekgravo
Instrumental em ataque a decisdo proferida em @ledutelar rotulado de arresto. Decisdo que torna
ineficaz a decisdo liminar anteriormente deferidar mao ter sido proposta a execucdo entdo prometida
Pretensdo autoral que encerra, na verdade, um prewnto satisfativoCréditos legitimamente constituidos

e devidos que deveriam ser levados a conta-corratgeagravada, de modo a permitir que o banco
agravante se pagasse dos valores que emprestouavaga, cumprindo-se assim o que fora legitimamente
convencionado. Negdcios juridicos que envolvem asée fiduciaria de créditos que a agravada detinha
em relacdo a terceirodNecessidade de ser apreciado o mérito da preteds#@azidaDecisédo reformada.
Recurso providdGrifou-se) (Al 2005.002.06804, Rel. Des. Josdd3avaranda, j. 13/09/2005).

91 Cessdo fiduciéria de direitos creditorios: aspedmsua natureza juridica e seu tratamento nauEmde
credores, p. 86.
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independentemente da quitagdo ou ndo da dividgwasska, devendo, todavia, restituir ao
devedor cedente-fiduciante eventual saldo restéwgevalores recebidos apds a satisfacao

do seu crédito.

Nessa linha de entendimento, Melhim Namem ChalhiNdaecio Calil de Assumpcao
afirmam que a lei asseguaa credor fiduciario a apropriacéo da totalidade gooduto da
realizacdo dos créditos cedidos até o limite do a@dito garantido, ou sua retengéo até

que o devedor cedente pague a sua dfvfda

A cessao fiduciaria de direitos sobre coisas modpeimite, assim, a autoliquidacdo ou a

liquidacdo extrajudicial da divida. Isto €&, trataeke modalidade de garantia que pode ser
excutida independentemente de qualquer provimensxjcional, o que reduz a excessiva

intervencao do Poder Judiciario nas relacfes paszadldemais, por ser constituida sobre

direitos creditorios, a sua execucao dispensa aseilade de realizacdo do objeto da
garantia, contribuindo, dessa forma, para a mataridade e efetividade da recuperagao
do crédito, e, consequentemente, para a reducéewcusto.

Assim, a cesséo fiduciaria de direitos sobre cais@geis constitui garantia que atende a
premissa segundo a qual a efetividade da recumetsc@redito exige celeridade, a qual,
por sua vez, depende da maior liquidez dos ativie possibilidade da sua excussao por

via extrajudicial.

No que tange a eficacia da cessao fiduciaria detat; para que produza efeitos em
relacdo ao devedor do crédito cedido é necessard@ificacdo deste, para que efetue o
pagamento diretamente ao credor cessionario-fidaci&Se mesmo depois de ser
notificado, o devedor do crédito cedido pagar ageder cedente-fiduciante, continuara
obrigado perante o credor cessionario-fiduciariests hipotese, o devedor do crédito
cedido incorrera em mora, sujeitar-se-a as conse@glegais e podera vir a ser acionado
pelo credor fiduciario, por direito proprio de dessirio exequente, uma vez que pela
cesséo fiduciaria foram-lhe transferidos todosicsitds decorrentes do crédito cedido até
a liquidacéo da divida garantfda

Diferentemente do que previa a L&8i41864/1965, que em seu art. 23, § 3°, vedavato pac

comissorio no tocante a cessao fiduciaria de dsaiecorrentes de contratos de alienagao

221dem p. 94.
293 Garantia fiduciaria p. 50.
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de unidades habitacion&l$ a Lei f 10.931/2004, que introduziu a cessdo fiduciaria de
direitos na ordenacao patria por meio da insergaard 66-B, § 3°, da Lei’.728/1965,
suprimiu o preceito proibitivo do pacto comissgpi@visto no revogado § 6° do art. 66
deste diploma. Embora a vedacdo do pacto comisseonbnue prevista no art. 1.365 do
Cadigo Civil, referido dispositivo ndo se aplicgarantia fiduciaria praticada no ambito do
mercado financeiro e de capitais, como se depregadieitura do 8§ 5° do art. 66-B da Lei
n° 4.728/1965, ja transcrito.

Assim, conforme explica Jean Carlos Fernand&s,ha mais que se falar em proibicdo da
existéncia de clausula comisséria nos contratoal@macao fiduciaria de coisa fungivel e
cessdo fiduciaria de direitos sobre coisas moveemn como de titulos de crédito,
regulados pela Leit4.728, de 1965, mantendo-se a proibicdo apenas aqropriedade
fiduciaria de bens méveis infungiveis regulada @éaligo Civif>.

Todavia, para nao haver um enriquecimento sem gamsparte do credor cessionario-
fiduciario, este, apos satisfeito o seu crédito amrproduto da cobranca dos créditos
cedidos fiduciariamente, devera restituir ao dewetkdente-fiduciante eventual saldo

remanescente.

Quanto a titularidade dos juros, multas e encampsorrentes dos créditos cedidos
fiduciariamente, partindo-se da premissa de questiitoem acessoérios dos direitos
creditérios objeto da garantia, entende-se que edté@angidos na titularidade fiduciaria do
credor cessionario-fiduciario, em virtude da aplé@® subsidiaria a cesséao fiduciaria de
direitos das regras do instituto da cessao ordirdeicrédito regulado pelo Codigo Civil,
em especial, a norma prevista no art. 287 do cidgg@loma, pela quakalvo disposicdo em
contrario, na cesséo de um crédito abrangem-sesodoseus acessorfos

Dessa forma, caso o devedor do crédito cedidoiidamente atrase o pagamento devido,
e, tendo sido pactuada a cobranca de juros de enonallta contratual pelo atraso no
cumprimento da sua obrigagéo, tais encargos dev&égagos em favor do credor
cessionario-fiduciario, e ndo do devedor cedemhacfante, repisando-se que, apds a

2% 0 art. 23, § 3°, da LeP’.864/1965 estabelecia 0 seguinte1ta a clausula que autoriza o cessionario
fiduciario a ficar com os direitos cedidos em garanse a divida ndo for paga no seu vencimento

2% Obra cit., p. 166.

2% AMENDOLARA, Cesar. Obra cit., p. 190.
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satisfacdo do seu crédito, o credor cessionarigiffidio deverd restituir ao devedor
cedente-fiduciante o saldo que eventualmente sobeja

A cessao fiduciaria de direitos sobre bens moeeisio analisado mais detalhadamente no
Capitulo 5 deste trabalho, esta excluida dos sfelto eventual recuperacao judicial ou
faléncia do devedor cedente-fiduciante. Referidalus@&o decorre da segregacao
patrimonial prépria da garantia fiduciaria e, ainda previsdo especifica sobre a matéria
constante da legislacdo especial que regula otuttstia qual assegura ao credor
cessionario-fiduciario, na hipétese de falénciaddeedor cedente-fiduciante, a restituicao
dos titulos representativos dos direitos fiducragate cedidos, caso ndo esteja na posse
dos mesmos, para que continue a receber o prodstardditos cedidos diretamente dos
respectivos devedores, consoante o disposto n@(adapute paragrafo Gnico, da Lef n
9.514/1997"".

Sobre os efeitos quanto a faléncia e a recupeijadémal do devedor cedente-fiduciante,
Melhim Namem Chalhub afirma que se trala caracteristica tipica da garantia

fiduciaria, qual seja, a de salvaguardar o objet ghrantia dos efeitos da insolvéncia do
devedor, mediante formacdo de um patriménio aut@)ajne responde exclusivamente

pelas obrigacées especificas para as quais foitétofso*®,

Por estar excluida dos efeitos da recuperacéoiqidicda faléncia do devedor cedente-
fiduciante, a cesséo fiduciaria de direitos solieas moveis tornou-se um instrumento de
plena utilizacdo no mercado financeiro, sendo cemada a mais nobre garantia, em
detrimento das garantias reais tradicionais do qreatda hipoteca, uma vez que estas nao

afastam a sujeicdo dos créditos ao instituto dagperacao judicial.

Em virtude da possibilidade de recebimento diredlm gredor cessionéario-fiduciario dos
créditos cedidos fiduciariamente, por meio da cgédu para conta bancaria de sua
titularidade, das quantias pagas pelos devedorsscdlitos cedidos, bem como da

exclusdo destes créditos dos efeitos de eventoapeeacdo judicial do devedor cedente-

297 0 citado dispositivo legal estabelece o seguitte:20. Na hipétese de faléncia do devedor cederse
nao tiver havido a tradicdo dos titulos representzd dos créditos cedidos fiduciariamente, ficara
assegurada ao cessionario fiduciario a restituigd@a forma da legislacdo pertinente. Paragrafo Unico.
Efetivada a restituicdo, prosseguira o cessiondiduciario no exercicio de seus direitos na forma d
disposto nesta secéo.

2% Negdcio fiduciario p. 399.
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fiduciante, a cessao fiduciaria de direitos é aiflal no mercado de “trava de domicilio

bancério”.

Em sintese, podem ser apontadas as seguintesecestazds a cessao fiduciaria de direitos
sobre coisas moveis: transferéncia de titularidadecarater resoltvel e limitado ao fim de
seguranca dos direitos creditérios objeto da garaatiséncia de desdobramento da sua
posse, segregacao patrimonial e destinacédo es@edds créditos cedidos, autoliquidagéo
e ndo submissdo da garantia aos efeitos da ingmdvélo devedor. Tais caracteristicas
representam os atrativos do contrato de cessaciditlu e revelam a praticidade e

utilidade do instituto.

Em razéo destas qualidades, a cessao fiduciadireltos sobre coisas méveis representa
garantia mais barata ao devedor, e mais célere&z edo credor na recuperacdo do seu
crédito, reduzindo-lhe o risco de eventual inaden@nto do devedor. Consequentemente,

0 instituto torna-se, cada vez mais comum no meré@iadnceiro.
4.8. Direitos e Obrigacao das partes

Por ser a cesséo fiduciaria de direitos sobre oiga/eis um contrato tipico, os direitos e
as obrigagbes das partes contratantes estdo peeeist lei, consoante o disposto no artigo
66-B, capute paragrafos, da Lef#.728/1965 e nos artigos 18 a 20 da °&.517/1997.

Assim, em conformidade com o disposto no art. 19&lan°9.517/1997, sdo direitos do
credor cessionario-fiduciario os seguintes: corsem recuperar a posse dos titulos
representativos dos créditos cedidos, contra qaaldgtentor, inclusive o proprio cedente;
promover a intimacdo dos devedores que ndo pagoeradente, enquanto durar a cessao
fiduciaria; usar das acoes, recursos e execuqddisjgis e extrajudiciais, para receber os

créditos cedidos; e receber diretamente dos desedsrcréditos cedidos fiduciariamente.

A leitura do citado dispositivo legal, especialneedd seu inciso IV, demonstra que a Lei
n° 9.514/1997 aperfeicoa as antigas regras da ?.di864/1965%°, tornando a cessdo

fiduciaria de direitos uma garantia mais eficaz,nmedida em que o devedor deixa de
exercer, na qualidade de depositario, os direiosdos em nome do credor. Este, que sO

podia exercer a cobranca direta dos créditos cedglidmnte os seus respectivos devedores,

29 A Lei n° 4.864/1965, como ja citado anteriormente, criou ideside estimulo & indGstria de construcédo
civil, visando estimular a expanséo do crédito etmrshabitacional e garantir o financiamento dalpgdo
de imobveis.
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os adquirentes das unidades habitacionais, naesipdte inadimplemento da obrigagéo
garantida, passa, pela regra da 1°€9.514/1997, a exercer diretamente a cobrancateeran
os devedores dos créditos cedidos, independenterderttaver ou ndo o inadimplemento

da obrigacéo garantida.

Quanto ao direito do credor cessionario-fiduci@#ousar as acdes, execucdes e recursos
gue sao deferidos por lei ao devedor cedente-fuiteej pode este ser gozado pelo credor,
mesmo em caso de eventual procedimento de recépepadicial do devedor, tendo em
vista que os creditos garantidos por cessao fidadi@ direitos estdo excluidos dos efeitos

de eventual insolvéncia do cedente, conforme dadalimo Capitulo 5 adiante.

O credor cessionario-fiduciario também tem o dirgieé ser ressarcido pelas despesas de

cobranca e de administracao dos créditos cedidathguforam fiduciariamente cedidos.

Séo obrigacbes do credor cessionario-fiduciaribtugsao devedor cedente-fiduciante, na
hipotese de adimplemento da obrigagcdo garantiddjregos creditorios fiduciariamente
cedidos; e, na hipétese de apropriagdo dos vateoebidos diretamente pelo credor em
decorréncia da cobranca dos direitos creditoriodidos, restituir eventual saldo
remanescente desses valores ao devedor cedertifii) apds a satisfacdo do crédito

assegurado.

Sao também deveres do credor cessionario-fiduc@si@stabelecidos no art. 1.435 do
Codigo Civif® — referente as obrigacSes do credor pignoratigjpicavel & cesséo
fiduciaria de direitos sobre coisas méveis pordata norma contida no § 5° do art. 66-B
da Lei rf 4.728/1965.

Em contrapartida, sédo direitos do devedor cededteifinte: o direito a restituicdo dos
direitos creditérios cedidos fiduciariamente, conimplemento da condicdo suspensiva
desse direito, ou seja, com a realizacdo do paganuendivida assegurada pela cesséo

fiduciaria de direitos; e, em caso de apropriacéoprbduto da cobranca dos direitos

390 Art. 1.435. O credor pignoraticio é obrigado:

| - & custddia da coisa, como depositario, e aaesis a0 dono a perda ou deterioracao de que fdpado,
podendo ser compensada na divida, até a concormgraatia, a importancia da responsabilidade;

Il - & defesa da posse da coisa empenhada e aiflacia, ao dono dela, das circunstancias que toenar
necessario o exercicio de acdo possessoria;

Il - a imputar o valor dos frutos, de que se aptap (art. 1.433, inciso V) nas despesas de guaeda
conservagdo, nos juros e no capital da obrigacd@mgtda, sucessivamente;

IV - a restitui-la, com os respectivos frutos esafes, uma vez paga a divida;

V - a entregar o que sobeje do preco, quando adifor paga, no caso do inciso IV do art. 1.433
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creditérios cedidos pelo credor cessionario-fiducjéo direito a restituicdo de eventual

saldo remanescente desse produto, apos a satisfagloigacio garantida.

Como titular do direito a retransmissdo dos dieefiduciariamente cedidos, o devedor
cedente-fiduciante tem, ainda, a faculdade de ewketodos o0s atos destinados a
conservacédo desse direito, consoante o dispostotnd30 do Cédigo Civif?, inclusive o
direito de promover as acdes reais contra quemayeso viole.

Séo obrigacdes do devedor cedente-fiduciante ranso credor cessionario-fiduciario a
titularidade dos direitos creditorios objeto daagdiia; adimplir a obrigacdo assegurada,
sob pena da titularidade sobre os direitos credgdedidos se consolidar no patriménio
do credor cessionério-fiduciario; praticar os atesessarios a preservacdo dos direitos
fiduciariamente cedidos; e ndo dispor destes dseitendo em vista que sairam da sua
esfera de dominio, e ingressaram, ainda que selgime de afetacdo, no patriménio do

credor cessionario-fiduciario.
4.9. Execucéo, cessao e extincéao

A cesséo fiduciaria de direitos sobre bens moéwveisasacteriza pela transmissao pelo
devedor cedente-fiduciante dos direitos creditérmseto da garantia ao credor
cessionario-fiduciario, sob condicdo resolutiva,rapayarantia do cumprimento de
determinada obrigacdo, em regra, o pagamento dedivta decorrente de contrato de

empréstimo.

A execucdo da garantia constituida pela cessaidida compreende o recebimento
direto, pelo credor cessionério-fiduciario, do aededido fiduciariamente, bem como a
amortizacdo da divida do devedor cedente-fiduciaai® o produto resultante dessa
cobranca. Trata-se, portanto, de uma hipdtese delicaudacdo ou de liquidacao

extrajudicial da divida garantida.

A execucao da garantia se realiza sem a intervethgd@®vedor cedente-fiduciante, tendo
em vista que é dirigida ao devedor do crédito egdidqual passa a pagar diretamente ao
credor cessionario-fiduciario. Nesse sentido, P&adgtiffe Neto explica que a garantia

constituida pela cessao fiduciaria de crédito tesew modo peculiar e extrajudicial de

%01 Art. 130 do Cédigo Civilao titular do direito eventual, nos casos de coédisuspensiva ou resolutiva, &
permitido praticar os atos destinados a conserva-lo
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realizar-se: mediante cobranca direta do fiducigumioto aos devedores dos créditos

cedidod®?

A excussao promovida pelo fiduciario se faz no itoédedido, segundo as condi¢des
estabelecidas no contrato que o originou. Assing sentrato que deu origem ao direito
creditério objeto da garantia estabeleceu o pagenparcelado desse crédito, a excussao
se fara em cada prestacdo, em conformidade conmespeativos vencimentos, pelo
recebimento direto pelo credor cessionario-fiducidas prestacdes devidas pelo devedor
do crédito cedido, até a integral quitacdo da divghrantida, devendo o credor

cessionario-fiduciario restituir ao devedor ceddittaciante eventual saldo remanescente.

O contrato de cessao fiduciaria de direitos sobieas moveis, por constituir um direito
real em garantia — a titularidade fiduciaria dagithhs de crédito fiduciariamente cedidos —
caracteriza-se como um contrato acessorio ao ¢orgedo qual se constitui a obrigacao
garantida. Assim, sO pode ser objeto de cessdo amunto com o contrato por ele
garantido. Consequentemente, a titularidade fidiacidos direitos creditorios objeto da
garantia sO é transmissivel por efeito da transmisk crédito assegurado, consoante o

principio pelo qual o acessério segue o prinéfpal

A cessao fiduciaria se extingue de forma automat@a o cumprimento da obrigacao
garantida, voltando, neste caso, o devedor cediglnigante a ser o titular pleno do direito
de crédito cedido, bastando para tanto a provauitacgo liberatéria pela instituicdo

financeira credora em favor daquele.

Sobre o assunto, Paulo Restiffe Neto ensina gqoaemomento em que se completar a
satisfacdo do crédito fiduciario, ocorrera autontamente, a extingdo, de pleno direito,
do 6nus da cesséo fiduciaria em garantia. Extintabaigacao que a cessao teve em vista

garantir, ndo haveria porque subsistir o 6flfs

Também nesse sentido, Melhim Namem Chalhub e M&ald de Assumpcao afirmam
que verificada a condicdo resolutiva, isto é, o pagatoetia divida do devedor-cedente-
fiduciante, extingue-se automaticamente a garartihiciaria, pois, tratando-se de

garantia, a propriedade fiduciaria € direito acessoe, portanto, extinta a divida, ndo ha

%92 Garantia fiduciaria p. 47.
303 CHALHUB, Melhim NamemNegédcio fiduciarig p. 141.
394 Garantia fiduciaria p. 49.
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porque subsistir o gravame fiduciario. Em consegig&n os direitos creditérios
porventura remanescentes serao revertidos ao cedeiduciante, devendo o0s
devedores/sacados ser novamente notificados pagadpi em diante, voltem a pagar o

credor originaric®.

Consoante o § 5° do art. 66-B, da L&i4728/1965, aplica-se a cesséo fiduciaria de
direitos sobre coisas méveis a norma contida nd.&86 do Cdédigo Civil, que estabelece
as causas de extingcdo do penhor. Dessa formasaocéduciaria de direitos de crédito

também se extingue pela rentncia do credor e petpensacas’
4.10. Diferencas em relacéo a outros institutos jiglicos

4.10.1. Penhor

Sobre a filiagdo historica do penhor, Caio MaridSilaa Pereira esclarece que, em Direito
Romano, a noc¢ao basica aliada ao vocapigousera a de garantia constituida sobre um
bem qualquer movel ou imodvel, pois que abracavaésigenérica de garantia com
vinculagdo da coisa. E que, na origem, o penha tewisa na penhorpignoris capio
tanto extrajudicial quanto judicfl. Afirma também o autor que somente mais tarde, com
o contrato de fiducia, foi que se desenvolveu @igarée com ela a idéia de entregar o
devedor uma coisa sua ao credor, que a retinhao abémprimento da obrigacéo

garantidd®®

Consoante conceituacao de Maria Helena Diniz, tigre@ um direito real que consiste na
transferéncia efetiva de uma coisa movel ou mabidk; suscetivel de alienagéo realizada

pelo devedor ou por terceiro ao credor, a fim deagiir o pagamento do débitdy.

Trata-se de um direito real de garantia, tendo &ta\gue ha uma vinculagcdo do bem
empenhado ao pagamento do débito, pressupondo stémecia de um crédito a ser
garantido™®.

395 Cessao fiduciaria de direitos creditérios: asped®sua natureza juridica e seu tratamento naismde
credores, p. 96.

398 N&o se aplica & cessdo fiduciaria de direitosspadito no inciso Il do art. 1.436 do Cédigo Citéhdo
em vista que o seu objeto, direito de crédito, timmvem movel fungivel, logo, ndo sujeito a pémento.

397 |nstituicBes de Direito Civilv. IV. Rio de Janeiro: Forense, 1998, p. 232.

%98 | demn ibidem

39 Curso de Direito Civil Brasileirpv. 4: direito das coisas, 20 ed. rev. e atualacerdo com o novo
Cadigo Civil (Lei n. 10.406, de 10-1-2002) e o [Btojde Lei n. 6.960/2002. - Sdo Paulo: Saraiva42p0
481.
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A funcdo do penhor de direitos vai além da simgleguranca do crédito garantido, o
instituto visa também estimular o mercado de apéditesse sentido, Orlando Gomes,
referindo-se a esta modalidade de garantia pigie@aafirma que o penhor deixara de ser
um instrumento usual de garantia, especializanderseformas que |he restituiram a

utilidade como estimulante do créditb

Considerando que o amago deste trabalho é a cédedi@ria de direitos sobre coisas
moveis, ater-se-a, para fins de analise comparadivaodalidade de penhor de direitos,
que tem por objeto direitos, suscetiveis de cessdwe coisas moveis, como os direitos de

crédito.

O penhor de direitos encontra-se regulado pelagoartl.451 a 1.460 do Cddigo Civil.
Constitui-se mediante instrumento publico ou paldic registrado no Registro de Titulos
e Documentos; e somente se torna eficaz quandotdi@acdo do devedor, sendo que, por
notificado, tem-se o devedor que, em instrumentwiqul ou particular, declarar-se ciente
da existéncia do penhor. A transferéncia dos dsetimpenhados opera-se com a simples

notificacdo judicial ou extrajudicial ao devedfdr

O credor pignoraticio devera cobrar o crédito erhpdn, assim que se torne exigivel. E,
consistindo este crédito numa prestacdo pecuni@lesera depositar a importancia
recebida, de acordo com o devedor pignoraticiograle o juiz determinar. Se o crédito
pignoraticio estiver vencido, tem o credor dirgtoeter, da quantia recebida, o que lhe é

devido, restituindo o restante ao devedor.

Embora os institutos da cessao fiduciaria de dise¢ do penhor de direitos possuam
natureza juridica distintas, aquela de cessdo detadi em garantia (direito real em
garantia) e este de direito real de garantia, arapossentam a mesma fungcéo econdmica,

estimular o mercado de crédito.

Tanto o contrato de cesséo fiduciaria de direitdiges coisas moveis quanto o contrato de
penhor de direitos sdo tipicos, uma vez que osStaliree as obrigacbes das partes
encontram-se disciplinados em lei. Todavia, agseteente pode ser celebrado no ambito

do mercado financeiro e de capitais ou em garaetiaréditos fiscais ou previdenciarios,

*1%1dem ibidem
1 Direitos Reais192 ed. Atualizada por Luiz Edson Fachin, Ridaeeiro: Forense, 2005, p. 400.
%21dem p. 502.
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engquanto este pode ser celebrado por qualquergéisgma ou juridica como garantia de
determinada obrigag&o.

Outra diferenca dos institutos diz respeito ao#taefeda notificacdo dos devedores dos
créditos objeto da respectiva garantia. Enquartopenhor de direitos, a notificacdo e
necessaria para eficacia da propria gardfitina cessdo fiduciaria de direitos é necessaria
apenas para produzir efeitos em relacéo ao devedoedentd*,

A diferenca fundamental dos institutos da cessdocfaria de direitos e do penhor de
direitos, no entanto, esta no fato de que, no permhdevedor, ao empenhar o credito,
conserva-o em seu patriménio, ao passo que, ndadghiciaria, o devedor cedente-
fiduciante transmite o direito creditério ao credessionario-fiduciario, passando a este a
titularidade do direito cedido. Assim, enquanto penhor o bem objeto da garantia
permanece no patriménio do devedor, na cesséo iditucde direitos ocorre a
transferéncia, pelo devedor ao credor, da titubaied desse bem, o qual constitui
patriménio de afetacdo, cuja destinacdo espedfgadisfazer a obrigacao garantida.

Dessa forma, embora, tanto na cesséao fiduciardirdeos sobre coisas moveis quanto no
penhor de direitos, o credor tenha o direito deaothretamente os devedores dos créditos
cedidos/empenhados, a lei confere tratamento ttistins institutos no que concerne a
utilizacdo das quantias recebidas, exatamente etndei da diferenca essencial acima
apontada. Assim, enquanto na cessao fiduciarieedoc cessionario-fiduciario, consoante
o disposto no art. 19 da Le? 8.514/1997" tem o direito de se apropriar das quantias
recebidas para satisfazer o seu crédito, respdiasaitio-se perante o cedente, como
depositario, apenas pelo que receber além do dedhesdevia; no penhor de direitos, o
credor pignoraticio, nos termos do art. 1.455 ddi@® Civil, devera depositar a
importancia recebida, de acordo com o devedor piginio, ou onde o juiz determinar,

responsabilizando-se como depositario pela to@ddidias quantias recebidas. Somente na

313 Art. 1.453 do Coédigo Civilo penhor de crédito ndo tem eficAcia sendo quaratificado ao devedor;
por notificado tem-se o devedor que, em instrumpdtdico ou particular, declarar-se ciente da ef&istia

do penhor

314 Art. 290 do Cédigo Civila cessdo do crédito ndo tem eficacia em relacdde@dor, sendo quando a
este notificada; mas por notificado se tem o devgde, em escrito publico ou particular, se declagiente

da cessdo feitaRessalta-se que, nos termos do art. 35 da L&4A897, para a constituicdo da cesséo
fiduciaria de direitos sobre coisas imoveis, é @igada a notificacdo do devedor.

315 Aplicavel a cessdo fiduciaria de direitos sobrésa® méveis por forca do § 4° do art. 66-B da Lei
n°4.728/1965, com redacéo dada pelo artigo 55 da’LH0.391/2004.



132

hipétese de estar vencido e ndo pago o créditoomtjnio, podera o credor reter as

importancias recebidas para satisfazer o seu orédit

Em outras palavras, na cessao fiduciaria de dérestubre coisas moveis, os direitos
creditérios fiduciariamente cedidos podem ser dadbs a satisfacdo direta da obrigacéo
garantida, enquanto que, no penhor de direitoscréditos empenhados devem ser
depositados, em regra, em conta vinculada deridalde do devedor, e somente podem
ser utilizados pelo credor, para satisfacao dayabéio garantida, se o devedor ndo cumpri-

la por outros meios.

Contudo, no que se refere a forma de recuperac8ocidmlitos garantidos, ambos os
institutos, se caracterizam pela autoliquidacadiquudacdo extrajudicial da divida, pois,
em caso de inadimplemento, tanto o credor cessmwfduciario quanto o credor
pignoraticio podem utilizar as quantias recebidastaimente dos devedores dos créditos

cedidos/empenhados para satisfacdo do seu crédito.

Outra importante diferenca dos institutos resideratamento diferenciado conferido as
figuras na hipotese de recuperacéao judicial e adam do devedor cedente-fiduciante e

do devedor pignoraticio, conforme detalhado no Q&pb adiante.

Na hipotese de recuperacédo judicial de empresantta-se de créditos empenhados, o
produto da sua cobranca deveréa ser depositado tedmam conta vinculada, pelo periodo
de 180 dias contados do deferimento do processardantcuperacao judicial, no qual as
acOes e execucOes contra o devedor ficam suspemsamnto ndo houver a renovacao ou
substituicdo daquelas garantias que se vencerdaora liqguidadas durante a recuperacao
judicial, conforme determina o § 5° do art. 49 @an®11.101/2005 — Lei de Recuperagdo
de Empresa e Faléncia. No entanto, tratando-seéditas cedidos fiduciariamente, seu
produto podera ser apropriado pelo cessionariciddio até o limite do seu crédito, uma
vez que estdo excluidos do regime de recuperagafmrme estabelece o § 3° do art. 49 da

citada lei.

Ademais, por permanecer no patrimoénio do devedgrqgaticio, os créditos empenhados
estdo sujeitos aos efeitos de sua faléncia. O mesimacorre no caso de insolvéncia do
devedor cedente-fiduciante, pois os créditos cedidioiciariamente saem da esfera de sua
titularidade, ingressando no patriménio do credessmonario-fiduciério, razdo pela qual

ficam excluidos dos efeitos da faléncia daquele.
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Esta diferenga de tratamento dos institutos do qredé direitos e da cesséo fiduciaria de
direitos na recuperacdo judicial e na faléncia gue justifica o crescente aumento do
volume de créditos concedidos sob a garantia dadcefiduciaria de direitos e a

proporcional reducao da utilizacdo do institutgoeahor.

Sobre o0 assunto, merecem destaque as palavrasloienNNamem Chalhulno que tange
aos mercados financeiros e de capitais, é de setiadme a cessao fiduciaria de crédito
regulamentada pelo art. 66B da L€l 4.728/65, por ser mais vantajosa para o credor,
venha a substituir o penhor, que ainda hoje é largate utilizado no mercado financeiro.
E que, mesmo empenhados, os créditos permanecpatrimonio do devedor, sujeitando
o credor aos riscos da insolvéncia daquele, enquantitularidade fiduciaria exclui os

créditos do patrimdnio do devedor, afastando-osefetos de eventual faléncia déste
10.1.2. Alienacao fiduciaria

A alienacdo fiduciaria em garantia foi a primeiradalidade de garantia fiduciaria
positivada no direito brasileiro. Consoante a peogesignacédo do instituto indica, trata-se
de negocio juridico de natureza fiduciaria. Nadrat, porém, de um negaocio fiduciario
propriamente dito, nos moldes do existente notdir@mano, pois, conforme abordado no
Capitulo 3, quando se tratou da cessao fiduci&ialickitos, a positivacdo do instituto

acarreta a perda de algumas de suas caracteristicas

A alienacado fiduciaria em garantia € o negociodjad pelo qual uma das partes,
denominada fiduciante, transfere a outra, denonaitigliciario, para fins de garantia de
uma determinada obrigacdo, em regra, decorrenteurdecontrato de mutuo, um
determinado bem movel ou imével, o qual deveraestituido ao fiduciante quando do

adimplemento da obrigacdo garantida.

Nesse sentido, Fabio Ulhoa Coelho explica gudienacao fiduciaria € o contrato pelo
qual uma das partes (fiduciante) aliena um bem ma@utra (fiduciario) sob a condicdo
de ser ele restituido a sua propriedade quandoficado determinado fato. (...) A
alienacéo fiduciaria em garantia é a alienacéo fidria que instrumentaliza o mutuo,

sendo mutudrio o fiduciante e mutuante o fiduci&fio

318 Negdcio fiduciario p. 357.
317 Curso de Direito Comerciap.149.
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Ao dissertar sobre a natureza juridica da aliendichmiaria em garantia, José Carlos
Moreira Alves afirma quee trata de negdcio juridico bilateral, que visdransferir a
propriedade de coisa mével com fins de garantiagpedade fiduciarial'®. Assim, a
alienacdo fiduciaria em garantia é o conttatque consiste no titulo de constituicdo da
propriedade fiduciaria sobre o bem objeto da garaAt propriedade fiduciaria, por sua
vez, tem natureza juridica de direito real em géaa nasce com o registro do contrato no

orgao de registro competente.

A funcdo econbmica do contrato de alienacéo fidizcim garantia esta relacionada a
garantia do pagamento de divida do fiduciante emrfdo fiduciario. E, por consistir em
garantia mais eficaz ao credor, sua funcado esaddigambém ao fomento do mercado de
crédito. E o que defende José Carlos Moreira Adweafirmar queatendendo a aspiracio
de novas garantias reais, principalmente no mercddacapitais onde a necessidade de
protecdo ao crédito toma vulto maior introduziuse sistema juridico brasileiro, o

instituto da alienacéo fiduciaria em garantfa

A alienacéo fiduciaria em garantia, quando temaqtipeto bem mével, € disciplinada pelo
art. 66-B da Lei T 4.728/1965, bem como pelo Decreto-Léi ®111/1969 (norma
processual), se for celebrada no ambito do merftadoceiro e de capitais ou em garantia
de créditos fiscais ou previdenciarios; ou peldgas 1.361 a 1.368 do Cddigo Civil, se
tiver como objeto bem mdével infungivel e for reatia fora daquele mercado. Quando tem
por objeto bem imovel, a alienacgéo fiduciaria emagaa € disciplinada pelos artigos 22 a
33 da Lei A9.514/1997.

Tratando-se de alienagdo fiduciaria de bem mowakbcada no ambito do mercado
financeiro e de capitais ou em garantia de crédisoais ou previdenciarios, a mora ou o
inadimplemento do devedor fiduciante torna exigagprestacdes vincendas e permite ao
credor fiduciario promover a busca e apreensaeipldio bem dado em garantia. Se nao
houver a emenda da mora em cinco dias contadogetaigio da ordem judicial liminar
de busca e apreensdo, a propriedade do bem objetcomtrato se consolidara no
patrimoénio do credor fiduciario, facultando a leivanda extrajudicial do bem. Se, ao

contrario, houver a emenda da mora, por meio dadgiEp em juizo do valor das

318 Da alienacdo fiduciaria em garantig. 51.

%19 José Carlos Moreira Alves esclarece que, embopmssa caracterizar a alienago fiduciaria em tjaran
como contrato, trata-se dentrato que ndo € obrigatorio, situando-se, aotmio, no plano do direito das
coisas Da alienacao fiduciaria em garantip. 57.

320 1dem p. 9.
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prestacOes em atraso, reverte-se a consolidagdmpiaedade no patriménio do credor e a
antecipacédo do vencimento das demais prestactsad\de busca e apreensdo promovida
pelo credor pode se transformar em acéo de deffdsioseu pedido, se o bem nao for
encontrado na posse do devedor fiduciante. Terdaamcredor a alternativa de promover

a execuc¢dao do seu crédito.

Ressalta-se que a alienacao fiduciaria em gardatizem movel infungivel celebrada fora
do ambito do mercado financeiro e de capitais ouganantia de créditos fiscais ou
previdenciarios ndo sdo aplicados o0s meios proasssprevistos no Decreto-Lei

n°911/1969 (busca e apreensdo, consolidacdo da @iade e acdo de depdsito).

Se a alienacgéo fiduciaria tem por objeto bem imowehcida e ndo paga, no todo ou em

parte, a divida e constituido em mora o fiduciaosedireitos do credor tornam-se efetivos

%21 Ressalta-se que o Supremo Tribunal Federal firposicdo no sentido de que n&o é mais cabivel agpris
civil de depositéario infiel, como se depreende eguinte julgado, cuja ementa é auto-explicatRRISAO
CIVIL DO DEPOSITARIO INFIEL EM FACE DOS TRATADOSTHRNACIONAIS DE DIREITOS
HUMANOS. INTERPRETACAO DA PARTE FINAL DO INCISOILX ART. 50 DA CONSTITUICAO
BRASILEIRA DE 1988. POSICAO HIERARQUICO-NORMATN\OSITRATADOS INTERNACIONAIS DE
DIREITOS HUMANOS NO ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIR@sde a adesio do Brasil, sem
qualquer reserva, ao Pacto Internacional dos DwsiCivis e Politicos (art. 11) e a Convencao Anaaric
sobre Direitos Humanos - Pacto de San José da (Ris@ (art. 7°, 7), ambos no ano de 1992, ndo hé& ma
base legal para priséo civil do depositario infigpis o carater especial desses diplomas intermai®o
sobre direitos humanos lhes reserva lugar especifio ordenamento juridico, estando abaixo da
Constitui¢cdo, porém acima da legislacéo internast&us normativo supralegal dos tratados internaeis

de direitos humanos subscritos pelo Brasil tornapiicavel a legislacdo infraconstitucional com ele
conflitante, seja ela anterior ou posterior ao a® adesdo. Assim ocorreu com o art. 1.287 do CdoQigid

de 1916 e com o Decreto-Lei n° 911/69, assim cameoetacdo ao art. 652 do Novo Cédigo Civil (Lei n°
10.406/2002). ALIENACAO FIDUCIARIA EM GARANTIA. DRETO-LEI N° 911/69. EQUIPACAO DO
DEVEDOR-FIDUCIANTE AO DEPOSITARIO. PRISAO CIVIL DBVEDOR-FIDUCIANTE EM FACE
DO PRINCIPIO DA PROPORCIONALIDADE. A priséo civit devedor-fiduciante no ambito do contrato
de alienacao fiduciaria em garantia viola o prinipda proporcionalidade, visto que: a) o ordenaneent
juridico prevé outros meios processuais-executopostos a disposicdo do credor-fiduciario para a
garantia do crédito, de forma que a prisdo civiihoo medida extrema de coercédo do devedor inadirtglen
nao passa no exame da proporcionalidade como praibide excesso, em sua triplice configuracéo:
adequacao, necessidade e proporcionalidade emdserstrito; e b) o Decreto-Lei n° 911/69, ao instit
uma ficgo juridica, equiparando o devedor-fiduteamo depositario, para todos os efeitos previstas
leis civis e penais, criou uma figura atipica dedisito, transbordando os limites do contelido sermdumia
expressdo "depositario infiel* insculpida no art®, Snciso LXVII, da Constituicdo e, dessa forma,
desfigurando o instituto do depdsito em sua condgén constitucional, o que perfaz a violagdo ao
principio da reserva legal proporcional. RECURSOTRAORDINARIO CONHECIDO E NAO PROVIDO
(RE 349.703/RS, Rel. Min. Carlos Britto, j. 03/1208). No mesmo sentido, o julgamento do RE 466.343,
de mesma data, relatado pelo Min. Cezar PelBRISAO CIVIL. Depdsito. Depositario infiel. Alierdag
fiduciaria. Decretacdo da medida coercitiva. Inadgibilidade absoluta. Insubsisténcia da prisao
constitucional e das normas subalternas. Intergg@&tado art. 5°, inc. LXVII e 88 1°, 2° e 3°, da @Hyz do
art. 7°, 8 7°, da Convencédo Americana de Direitasridnos (Pacto de San José da Costa Rica). Recurso
improvido. Julgamento conjunto do RE 349.703 eHlios It 87.585 e 192.566. E ilicita a prisdo civil de
depositario infiel, qualquer que seja a modalidalbedepdsitoSobre o assunto, o Supremo Tribunal Federal
proferiu também a Stmula Vinculant® 25, pela quag ilicita a prisdo civil de depositario infiel, qlomer
gue seja a modalidade de depésito
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pela consolidacdo da propriedade do bem em seu.rniangém € possivel a emenda da
mora pelo devedor fiduciante regularmente intimpéoante o oficial do Registro de

Imoveis.

A alienacdo fiduciaria em garantia e a cessao itdiac de direitos apresentam

semelhancas: ambas sdo espécies do género neghairfo; ttm a mesma natureza
juridica, negdcio juridico bilateral que visa trfms a propriedadeftitularidade de

determinados bens, para fins de garantia; possuagéd de garantia e de fomento do
mercado de crédito; sdo contratos tipicos, conitoére obrigacdes das partes definidas
em lei; e os créditos por elas garantidos estaliebos dos efeitos de eventual faléncia ou
recuperacao judicial do devedor fiduciante.

No entanto, possuem tracos caracteristicos que dbeferem identidade de institutos

autbnomos.

Enquanto a alienacao fiduciaria tem por objeto wem bmovel ou imével, o objeto da
garantia na cessao fiduciaria de direitos, como @daria denominacdo indica, € um
direito de crédito. Em ambos os institutos, nomotaocorre a transferéncia do bem objeto
da garantia do patriménio do devedor para o patrimdo credor, em regime de afetacéo

e com a destinacao especifica de satisfazer aagiogpor ele assegurada.

Diferentemente, da alienacéo fiduciaria de bensemsdwnfungiveis e de bens imdveis, na
cesséo fiduciaria de direitos ndo ha o desdobram@stposse sobre os bens objeto da
garantid’?, mas sim a atribuicdo da posse direta e indietredor cessionario-fiduciario,
salvo disposicdo contratual em contrério (8§ 3°rtlo68-B da Lei i4.728/1965).

A cessao fiduciaria de direitos sobre coisas méseisente pode ser pactuada no ambito
do mercado financeiro e de capitais ou em garaetiaréditos fiscais ou previdenciarios,

restricdo esta que ndo se aplica a alienacdo dida@m garantia, variando, no entanto, a
sua disciplina juridica de acordo com 0 seu objetmn como em razdo de ser praticada

dentro ou fora daquele mercado.

Os institutos da cesséo fiduciaria de direitos s@oisas moéveis e da alienacao fiduciéria

se diferem ainda em relacdo ao modo de execucagadastias que constituem. Enquanto

%22 Dispde o § 2 do art. 1.361 do Codigo Civil que, com a conitiia da propriedade fiduciaria, da-se o
desdobramento da posse, tornando-se o devedoligmrsditeto da coisa.
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a cessao fiduciaria se caracteriza pela autoligémlaa obrigagdo garantida, em virtude da
possibilidade de recebimento direto pelo credoudiério das quantias oriundas da
cobranca dos direitos creditorios fiduciariamerdgdidos, bem como da possibilidade de
apropriacdo desses valores para satisfacdo doréditog na alienacdo fiduciaria em
garantia de bens mdveis praticada no ambito doadertinanceiro ou de capitais, para
fins de recuperacdo do crédito, o credor fiduciéecessita provocar o Poder Judiciario,
seja por meio da propositura da acdo de buscaeers#o, seja por meio da acao de
deposito e até mesmo da acdo de execucédo do ddikaiante. Tratando-se de alienacao
fiduciaria em garantia de bens moveis infungiveaigada fora desse mercado, resta ao
credor fiduciario vender, judicial ou extrajudictednte, a coisa a terceiros, e aplicar o
preco da venda no pagamento de seu crédito e dpes#s de cobranca, e a entregar o
saldo, se houver, ao devedor. E, no caso de afierfaduciaria de bem imadvel, ainda que
ocorra a consolidacédo da propriedade em nome diorcreste devera vender o bem para

recuperar o seu crédito.

Em virtude dessas diferencas, pode-se dizer, emddssas palavras de Cesar Amendolara,
que a grande vantagem da cesséo fiduciaria deodirde crédito em relacdo a alienacao
fiduciaria em garanti@ que o credor fiduciario, jA com a posse diretinéireta dos
créditos desde a constituicdo da divida garantidapor serem os créditos justamente
“pecunia”, no momento do inadimplemento ou moraopdevedor fiduciante, estara
automaticamente ressarcido do seu prejuizo, naenay a necessidade de vender tais

créditos ou tomar qualquer outra providéntia
10.2.3. Faturizacéo

Consoante sustenta a doutrina dominante, a origefatdrizaca®* remonta & Inglaterra

do século XVIII, com o desenvolvimento das indéstinglesas téxtéfs.

323 Obra cit., p. 192.

%24 Utilizar-se-4, neste trabalho, em vernaculo, meeffaturizacdo” em detrimento & expresséo tradaio
“factoring”, de origem anglo-saxbnica, em consoi@noom a doutrina de Fabio Konder Comparato
abracada pelo Prof. Newton De Lucca em sua obna sohssuntoA faturizacdo no direito brasileirg. 7.

A faturizacéo também é referida, na doutrina papeda expressado fomento mercantil.

32514, ainda, quem sustente que o instituto tem origes antigos direitos grego e romano, pela agémyi
pelos comerciantes, aos chamados “factors”, espath@or diversas regibes, da guarda e da venda de
mercadorias de sua propriedade. No entanto, o Revfton De Lucca esclarece que estas manifestadies
podem ser consideradas como precursoras da mo@¢urnizacdogque delas se distancia inteiramente, quer
pelo carater estrutural da operagdo, quer pela fmgompletamente diversa que hoje desempefha
faturizac&@o no direito brasileirop. 11.



138

Newton De Lucca, ao analisar a evolucao historéndtituto explica quepi somente a
partir do século XVI com os descobrimentos mariirrocom todas as consequéncias
importantes dai decorrentes, das quais ndo podar fem referéncia especial a
colonizacdo britanica no Novo Mundo, que houve wuande incremento comercial
ultramarino, principalmente, das mercadorias ingiegjue eram negociadas nas colbnias
britanicas’™®®.

Conforme explica o autor, foi nessa ocasido qu@isua figura dofactor, que se
encarregava da venda das mercadorias produzidasieimopole, transportando-as até as
colonias compradoras, onde outros factors irianesearregar da distribuicdo e posterior

revendd?’.

Embora se tratasse de aquisicdo de mercadoria® ele&rédito, Newton De Lucca
reconhece a similitude dos procedimentos, sobretemiofuncdo do fator risco inerente a

ambas as situagoes.

Em virtude do extraordinario crescimento da indastorte-americana ocorrido a partir da
segunda metade do Século XIX, os EUA passaramigirda atividade produtiva e,

consequentemente, o desenvolvimento e a especadizia faturizacao.

O contrato de faturizacdo, consoante conceituagdbathio Ulhoa Coelho, é o contrato
pelo qual,um dos contratantes (faturizador) presta ao empies@aturizado) o servico
de administracéo do crédito, garantindo o pagametas faturas por este emitida%

Entre as obrigacfes assumidas pela faturizadossaaen-se as de gerenciar os créditos
do faturizado, assumir os riscos do inadimplemeiot devedores e garantir o pagamento
dos créditos objeto da faturizacdo. Assim, cabéatagizador a cobranca de preco pelos

servigos prestados e pelos riscos assumidos.

Destacam-se duas modalidades de faturizacdconwentional factoringe o maturity

factoring O conventional factoringé a forma mais tradicional das operacbes de
faturizacdo, na qual a faturizadora garante o pagtordos créditos cedidos, antecipando
0 seu valor ao faturizado. Compreende, em regrasegsintes servicos: servigos de

administracdo do crédito, seguro e financiamerdémalmaturity factoringa faturizadora

326 A faturizag&o no direito brasileirg. 12.
*271dem ibidem
328 Curso de Direito Comercial 3, p. 142.
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somente paga ao faturizado o valor dos créditoglaeho seu respectivo vencimento.
Abrange, em geral, os servicos de administracacrédito e o seguro, mas nédo o de

financiamento.

A faturizacdo tem natureza juridica de contratocdssao de crédito a titulo oneroso.
Newton De Lucca, apoiado em licdo de Francesclesifilica que, neste caso, a cessao de
crédito se constituino efeito de um determinado negdcio juridico e nam reontrato

auténomo e tipict®.

No que concerne a sua funcéo, a faturizacdo, na@ui@guracdo basica, destina-se a
fornecer capital de giro ao pequeno e médio empodd4 Fabio Ulhoa Coelho explica
que o contrato de faturizagdem a funcdo econdmica de poupar 0 empresario das
preocupacdes empresariais decorrentes da outorgapoezos e facilidades para

pagamento aos consumidores ou adquiréfites

O contrato de faturizacdo é um contrato atipicoa wez que os direitos e as obrigacdes
das partes contratantes ndo estdo previstas eme lgpde ser celebrado por qualquer
sociedade empreséria, independentemente de prétosizacdo do Banco Centfi
Dessa forma, o faturizador ndo esta autorizaddeacos mesmos juros cobrados por uma
instituicdo financeira, devendo respeitar as digpes da Lei da Usura (Decreto
n°22.626/1933).

Realizada esta breve visdo geral do instituto darifmacdo, passa-se a sua andlise
comparativa com o instituto da cesséao fiduciariadieitos sobre coisas moveis, objeto

desta dissertacéo.

329 Esclarece, em seguida, o autor queessdo de crédito é, por assim dizer, um modw quedl se efetua
uma transferéncia e ndo uma categoria juridica pi@pEla exerce uma fungédo instrumental para unéeseé
de negdcios juridicos, o que demonstra, assim, ssipiidade de que um contrato, a par da qualiféag
juridica especifica que possua, seja, também, wBado de créditdA faturizagdo no direito brasileirop.

56. Ressalta-se que, sobre a natureza juridicatdaziacdo, o Prof. Newton De Lucca defende que ela
consiste num descontof@rfait — o qual consiste na transferéncia de créditdsaaco, o qual assume todos
os riscos de eventual insolvéncia do devedor dditorécedido, exonerando-se o cedente de toda a
responsabilidade cartular ou extracartular — e noes®sdo de crédito a titulo onerogofaturizacdo no
direito brasileirg p. 64.

330 A faturizacdo no direito brasileirg. 14.

%1 Curso de Direito Comercial. 3, p. 142.

%32 Fabio Ulhoa Coelho explica que o Banco Centraiog@siderou a faturizagdo contrato bancario noanici
dos anos 1980, mas que desde 1989 liberou a aevide fomento mercantil a qualquer sociedade
empresaria, dispensando a sua prévia autoriz@gaso de Direito Comercial. 3, p. 143.
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O contrato de cessao fiduciéria de direitos sobisas mdveis promove a transferéncia
pelo devedor cedente-fiduciante ao credor cessmfiduciario de determinados direitos
creditérios, em garantia de divida contraida, emalgem contrato de mutuo, os quais
deverdo ser restituidos ao devedor quando do aglingpito da obrigacdo garantida. Ja no
contrato de faturizagdo, o cedente, denominadaifatip, transfere a titularidade de
determinados direitos de crédito ao cessionariameldo de faturizador, para fins de
administracéo destes créditos e de assuncédo dotuaigeriscos de inadimplemento dos
devedores dos créditos cedidos, podendo o fatutizadecipar ao faturizado o pagamento
desses créditoxgnventional factoringou efetuar-lhe o pagamento dos créditos cedidos
na data dos seus respectivos vencimemasufity factoring.

Embora ambos os contratos tenham a natureza midéicma cessao de crédito, enquanto
a faturizacdo consiste numa cessédo plena dos agédédidos, a cessado fiduciaria de
direitos constitui cesséo sujeita a condicdo réis@lle limitada ao escopo de garantia.
Assim, enquanto os créditos transferidos pelo ifeddp ao faturizador ingressam em
absoluto em seu patriménio, os créditos cedidasci@tiamente pelo devedor cedente-
fiduciante ao credor cessionario-fiduciario compdéemdenominado patriménio de
afetacéo, ficando segregados do patrimbnio do credtestinando-se exclusivamente a
assegurar a obrigacdo garantida.

No que concerne a funcdo dos institutos, ambosnvismentar o mercado de crédito: a
faturizacdo por meio do fornecimento de capitafigle ao pequeno e medio empresario,
em especial, nas operacdescodaventional factoringnas quais ocorre a antecipacao do
pagamento pelo faturizador ao faturizado dos dseitreditérios cedidos; e a cessao
fiduciaria de direitos sobre coisas moveis por insem garantia mais eficaz as

operacdes realizadas no ambito do mercado finaneaile capitais, facilitando o acesso a

este mercado.

No entanto, a cessao fiduciaria de direitos sobigas moveis é contrato tipico e deve ser
celebrada no ambito do mercado financeiro e detaisi?, figurando, em regra, na
posicdo de cessionaria dos direitos creditoriosdosduma instituicdo financeira; ja a
faturizacéo € contrato atipico e pode ser celelypadgualquer sociedade empresaria, sem

necessidade de autorizacdo prévia da autoridadetéran

33 0u, ainda, em garantia de créditos fiscais ouigeciarios.
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Tanto na cessdo fiducidria de direitos sobre commaseis quanto na faturizacdo o
cessionario (credor fiduciario ou faturizador) teEeas quantias oriundas dos direitos
creditérios cedidos diretamente dos respectivoedtmes. A diferenca, contudo, esta no
fato de que, na cessao fiduciaria de direitos,absres recebidos pelo credor cessionario-
fiduciario sdo por ele apropriados até o limite s#disfacdo do seu crédito, devendo
restituir eventual saldo remanescente ao deveddente-fiduciante; enquanto, na
faturizacdo, as quantias recebidas pelo faturizéel@o destinacOes diversas de acordo
com a modalidade da operacao praticadacdwentional factoringos valores recebidos
pelo faturizador também séo apropriados para sfagdio do seu crédito, uma vez que ja
antecipara o pagamento ao faturizado. Emsgurity factoring os valores recebidos
deverdo ser repassados ao faturizado, apés o destataxa cobrada pela administracéao
dos direitos creditérios cedidos, bem como pelonea risco de inadimplemento

assumido pelo faturizador.

Por fim, ressalta-se que, em ambos os contratsmente em virtude da promocao da
transferéncia da titularidade, os direitos cret®rcedidos estao excluidos dos efeitos de

eventual faléncia ou recuperacéo judicial do cexl@faturizado ou devedor fiduciante).
10.2.4. Securitizac&o de recebiveis

Desde a década de 1980, a securitiziéa@m se expandindo nos Estados Unidos. O
ponto de partida desta expansado foi o processaadimc em 1970, pela Government
National Mortgage Association, com a emissdo delost vinculados a créditos
hipotecarios oriundos de empréstimos destinadoguésiedo de casas, originados pela

Federal Housing Administration e pela Veterans Atstiatior?>".

A securitizacdo ganhou for¢ca no Brasil, nos anqc8t sua regulamentacao, em 1993,
pelo Conselho Monetario Nacional, por meio da Resm [ 2.026/1993, de
24/11/1998%,

334 |lene Patricia de Noronha Najjarian explica querminologia securitizac&oasceu do aportuguesamento

da expressdo “securities”, que significa valores hilidrios. Acrescenta a autora queecuritizar ndo
significa “conversdo direta de créditos em titulosbhiliarios”, mas denota ter os créditos (receb$jaiomo
lastro — suporte da emissdo — e como origem daited@advindas da liquidacdo dos recebiveis)
Securitizacao de recebiveis mercanpis31.

335 CHALHUB, Melhim Namem. Negécio fiduciario, p. 370.

%% Faculta a aquisicdo e a retrocessdo de direiteditérios oriundos de operacdes comerciais ou de
prestacdo de servigos pelas instituicdes que dmpedressalta-se que, atualmente, a matéria arcsat
regulamentada pela Resolucdo CMN2r686/2000, de 26/01/2000, que estabelece corgligdie a cessao
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Segundo Luiz Ferreira Xavier Borges, securitizag@oprocesso pelo qual o fluxo de caixa
gerado por recebiveis ou bens de uma determinaiedade é transferido para uma outra,
criada para esse fim, suportando uma emissdo publicprivada de titulos (ou valores

mobiliarios), que representam uma fracéo ideabth tlos ativos’.

A operacao de securitizacdo de recebiveis € maito éxplicada por llene Patricia de
Noronha Najjarian, para queensecuritizacdo consiste na possibilidade de cadage
recursos pela empresa originadora, por meio de ontrato de cessao de crédito, de seus
recebiveis-lastro a uma sociedade de propésito @Bpe, ou, para um Fundo de
Recebiveis em Direitos Creditérios (FIDC), ou parsalquer outro veiculo securitizador,
que os utilizara como lastro (garantia — base subj#e) para a emissdo de valores
mobiliarios, debéntures ou quotas do FIDC ou qualgoutro que possa ser utilizado. Os
recursos gerados com tal captacdo serdo, por suza wilizados na aquisicao dos novos
recebiveis, resultando em um ciclo virtuoso de famdaociamento para a sociedade

originadora dos ativos"®.

A SPP* e o FIDC, veiculos securitizadores, sdo utilizadosno instrumentos de
segregacao do risco da atividade empresarial dadsmz emissora relativamente ao risco
de crédito dos seus clientes — devedores dosddireieditorios utilizados para garantir os
valores mobiliarios emitidd%. Dessa forma, inexiste exposicéo direta dos im@sts em

relagéo a sociedade emissora.

Verifica-se, assim, que sao trés os participankesperacdo de securitizacdo: o originador,
que é aquele que gera o fluxo de pagamento; anet#ério, que estrutura a securitizacao
e viabiliza a venda dos valores mobiliarios; e rogstidores, que sdo os tomadores dos

valores mobiliarios.

de créditos a sociedades anbénimas de objeto exmlusi a companhias securitizadoras de créditos
imobiliarios.

%37 Obra cit., p. 258.

338 gecuritizagdo de recebiveis mercanis76.

339 Conforme ensina Luiz Ferreira Xavier Borg8sciedades de Propésito Especifico (SPE) sdo sabésd
criadas exclusivamente para dar existéncia legalim projeto e ao seu fluxo de caixa. O risco dos
investidores é limitado a qualidade dos créditosqie a SPE é titular. Também sdo conhecidas como
Veiculo de Propdsito Especifico (VPE) ou pela sagtalnglés SPC (Special Purpose Compa®@¥ra cit., p.
260.

%0 Consoante explicacéo de llene Patricia de Nordigijiarian,o risco de crédito pelo tipo de recebivel ndo
€ avaliado com base na andlise individual de cadalito ou de cada devedor, mas a apreciacéo ¢é fita
maneira atuarial, ou seja, levando-se em conta dicin de inadimpléncia histérica da carteira, ou do
conjunto de recebiveis de cada empr&securitizacdo de recebiveis mercanpis80.
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Quanto a natureza juridica da securitizacdo ddeeis, trata-se de um contrato atipico de
cessdo de direitos creditorids cujo escopo é a emissdo de valores mobiliarios,terdo
como garantia o fluxo de recebiveis da empresanadgra, os quais sdo cedidos a um

veiculo securitizador, como a SPE ou o FIDC, emidsdais titulos.

Nesse sentido, llene Patricia de Noronha Najjagisclarece que securitizacdo € um
contrato mercantil de cesséo de lastro, ou sejas@&e de recebiveis para emissdo de
valores mobiliarios, de vez que o contrato de ceskficredito firmado em uma operacao
de securitizacdo cede ndo sO o crédito puro e simpihas, cede “lastro”, ou melhor,
ativos que tenham o condéo de servir de base sefijacpara emissdo de valores

mobiliarios, lastreando, pois, emissées publicpsigadas*>

No que diz respeito a funcdo do instituto, a sézagdo é um instrumento de
autofinanciamento empresarial. Nessa linha, lleatidta de Noronha Najjarian explica
que a securitizacao vigmssibilitar que a empresa obtenha recursos senpoometer seu

limite de crédito e sem aumentar seu indice devatathento, ndo comprometendo o

balanco contabif*®

Em virtude de suas caracteristicas, a securitizagéiesenta, entre outras, as seguintes
vantagens para as empresas que dela se utilizarcgptar recursos: geracao propria de
antecipacdo de receita, planejamento tributario, axdimento do indice de endividamento
no balanco, baixo custo operacional e divulgacderdpresa no mercado de capitais. A
securitizacdo também apresenta vantagens paraastidores, destacando-se as seguintes:
grande seguranca de repagamento, taxa de remumeragé atraente e inexisténcia de

onus em caso de concordata ou faléncia da empriggzadora.

Vistos os aspectos gerais da securitizacdo, pasadratar das suas diferencas em relagcéo

a cessao fiduciaria sobre coisas moveis.

Embora ambos os institutos promovam a transferédeiatitularidade de direitos
creditorios, a securitizagcdo consiste num contatifmico de cesséo de crédito (recebiveis)
para servir de lastro a emissao de valores mab#idvisando a captacdo de recursos pela

sociedade emissora. Serve, dessa forma, como @mmnrento de autofinanciamento. Ja a

%1 Ressalta-se que a securitizagéo de créditos ii@obs encontra-se tipificada na L&i$1514/1997.
%2 Obra cit., p. 27.
%3 Obra cit., p. 80.
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cessao fiduciaria de direitos sobre coisas moéveim& cessao de crédito tipificada, para
fins de seguranca, visando garantir uma obrigag&arparia, em regra, decorrente de um

contrato de mutuo.

Por meio da securitizacdo, atribui-se ao veicutursizador titularidade plena sobre os
direitos creditérios que lastreardo os valores fidolis por ele emitidos. Na cesséo
fiduciaria, distintamente, a titularidade sobredagitos de créditos cedidos é resollvel e

limitada ao fim de garantia.

A cesséo fiduciaria de direitos sobre coisas moweis termos do art. 66-B da Lei
n°4.728/1965, s6 pode ser celebrada no Ambito doaserinanceiro e de capitais ou em
garantia de créditos fiscais ou previdenciariosa jgecuritizagdo ndo sofre tal restri¢cao,
devendo, contudo, ser celebrada pelas instituiadésrizadas pelo Conselho Monetério

Nacionaf**,

Os institutos também se diferem quanto as sua$ésn@nquanto a cessao fiduciaria de
direitos sobre coisas moveis, por consistir emrgeranais liquida e eficaz na recuperagéo
do crédito, fomenta esse mercado; a securitizafdersamente, constitui um instrumento
de autofinanciamento, reduzindo a captacdo degesyoelas empresas nos bancos, isto €,

desestimulando a intermediac¢éo bancaria.

Tanto na cesséo fiduciaria de direitos sobre cais@geis quanto na securitizacdo ha o
recebimento direto pelo cessionario (credor fidimidu veiculo securitizador) dos valores
decorrentes dos direitos creditorios cedidos. Tiadawa cesséo fiduciaria de direitos, os
valores recebidos pelo credor cessionario-fiduziséio por ele apropriados até o limite da
satisfacdo do seu crédito, devendo restituir eatnsaldo remanescente ao devedor
cedente-fiduciante; j4, na securitizacdo, as qasmcebidas pelo veiculo securitizador

destinam-se a saldar os valores mobiliarios poerligidos.

Nos dois institutos, no entanto, em razdo de caosar transferéncia da titularidade de
direitos de crédito, tais direitos ficam imunes/argual faléncia ou recuperacao judicial do
cedente (empresa originadora, no caso de secgéitizau devedor fiduciante, na hipotese

de cessao fiduciaria).

%4 Art. 1° da Resolucdo CMN°rR2.686/2000, de 26/01/2000.
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No que tange a securitizagdo de créditos imolokan& previsdo legal expressa permitindo
0 estabelecimento de vinculagdo entre os valorebilidrios emitidos pelo veiculo

securitizador e os créditos que constituem o s&wlaTal vinculacdo ocorre por meio da
atribuicdo, pelo veiculo securitizador, de titidade fiduciaria aos créditos garantidores
dos titulos por ele emitidos. Ficam, assim, estéditbs, segregados em patrimdénio de
afetacdo destinado especificamente a satisfacdsudscritores dos valores mobiliarios
objeto da securitizacdo, razao pela qual ndo sitam a eventual insolvéncia do veiculo

securitizador.

Neste casaps riscos que se transmitem ao mercado sdo sorasmiscos da carteira dita

securitizada, e ndo os riscos da sociedade sezadtrag®.

%5 CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio fiduciario, p. 374.
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5. CESSAO FIDUCIARIA DE DIREITOS E RECUPERACAO
JUDICIAL DE EMPRESAS

Neste item do trabalho, pretende-se analisar oneeguridico aplicavel a cesséao fiduciaria
de direitos na recuperacdo judicial de empresaserimagque tem despertado enérgicas

discussdes na doutrina e na jurisprudéncia.

E, para melhor compreensdo do assunto, 0 examgroposto partira do estudo da
finalidade da Lei f 11.101/2005 — Lei de Recuperacdo de Empresas Ealdmcia,
doravante denominada “LRF”, cujo principal des&fiequilibrar a diversidade de valores
envolvidos nos procedimentos por ela disciplinados.

Em seguida, investigar-se-a o sentido e o alcana@pute dos 88 3° e 5° do art. 49 da
LRF, que tratam, em sintese, dos créditos suj@itoscuperacao judicial, bem como o
regime que melhor se aplica aos créditos garanpdoxessao fiduciaria na recuperacéo
judicial de empresas.

Ao final deste item abordar-se-a o tratamento dgamocontratos de garantia financeira na

recuperacao de empresas no ambito da Unido Eur@meiespecial, do Direito Portugués.

5.1. Consideracdes iniciais sobre a regulacdao dosopedimentos de
recuperacao e de faléncia

A complexidade dos valores envolvidos na situag@ociiise econdmico-financeira da
empresa deve ser considerada pelo legislador baratzio das normas que disciplinaréo
os procedimentos de sua recuperacao e falénciaoldsdes legais devem visualizar de
forma ampla e global a questdo, de maneira a busvaequilibrio entre os diversos
interesses em jogo. A protecdo excessiva do devadar favorecimento demasiado do
credor ndo constituird uma solucdo satisfatorisa padas as partes envolvidas, ao
contrario, esta conduta do legislador podera infliseg negativamente o comportamento

do devedor e do credor.

Por essa razéo, ao regular os procedimentos fatamende recuperagédo de empresas, 0
legislador deve levar em conta os possiveis eféidosorma juridica a serem produzidos
antes e durante a implementacéo destes procedsnai#itos estes que sao brevemente

expostos a sequir.
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Entre os efeitos da norma juridica que se produzaiomne o comportamento dos agentes
econdmicos em geral, independentemente da exiatélecprocedimento de recuperacéo
judicial ou de faléncia, destacam-se aqueles gsranorelacdo ao mercado de crédito, em
especial no que concerne ao custo e ao volumerdisps de crédito, bem como ao modo
pelo qual os controladores e administradores dirigeempresa. Quanto mais demorados e
menos efetivos forem os procedimentos recuperdciomaalimentar previstos na lei,
maior sera o custo do crédito e menor sera a spmbilidade, tendo em vista que os
credores permanecerdao mais tempo com seus crégitosatraso, 0 que minora a
possibilidade de tais créditos serem ressarcidogu¢ o valor da empresa € deteriorado

pelo tempo.

Por outro lado, a existéncia de previséo legalppssibilite a alteracdo das condi¢des e da
ordem de preferéncia dos créditos no ambito dosnesgyfalimentar e de recuperacao,
também pode influenciar a conduta das partes eitaslvAo mesmo tempo em que pode
estimular o devedor a procurar um plano de recggeraiavel, pode, igualmente, permitir
a supressao das garantias e condi¢oes originalroenti@tadas, provocando inseguranca e
incerteza ao credor, o que, indubitavelmente, praréa diminuicdo do volume de crédito

e 0 aumento do seu custo para o devedor.

No que tange aos efeitos que se verificam durasmt@acedimentos de recuperacéo ou de
faléncia, a doutrina converge em relacédo ao enterbd de que tais procedimentos visam
assegurar, na hipétese de insolvéncia do devedogomcurso coletivo e coordenado dos
credores sobre o patrimoénio do devedor, evitanflvorecimento de uns em detrimento
de outros e a corrida individual e desordenadareldoces em busca da satisfacao de seus
créditos, os quais acarretam, inevitavelmente, ngisultado tanto para os credores quanto
para o proprio deveddf. Assim, a regulacdo dos procedimentos falimentadee
recuperacdo de empresas deve buscar o alcancelldar m@lucédo para todos, ou seja,
deve ter por fim a otimizacdo do valor dos bensfgmem parte do patrimonio do devedor
e o rateio dessa importancia entre os credorescarformidade com os privilégios

346 Conforme explica Eduardo Secchi Munhadiquidacdo desordenada de bens integrantes dorpénio

do devedor acarretgperda de valor na medida em que destréi o valor intangivel qeeodre da
organizacdo do complexo de bens e de seu direciemi@mao exercicio da atividade empresarial (valores
como: marca, clientela, entre outros). De fato, adov individual dos bens integrantes do patrimodio
devedor &, em regra, inferior ao do conjunto dessesmos bens organizado para o exercicio da atigda
Assim, o valor obtido para pagamento dos credo@garrida individual é inferior ao que se obteri@a n
caso de uma corrida ordenad@esséo fiduciaria de direitos de crédito e recugdergudicial de empresa.
Revista do AdvogadAASP Associagdo dos Advogados de Sao Paulo. &&w:PN 105, Ano XXIX,
Setembro de 2009, p. 34.
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atribuidos pela lei ou contratualmente a cada twrésliem respeito ao principio gar

conditio creditorum

Ainda quanto aos efeitos da norma juridica discgubra dos procedimentos de

recuperacao ou de faléncia, salienta-se que, aengakimizar a protecado ao devedor, este
nao se empenhara para liquidar suas dividas, awmentara o indice de inadimplemento
e, consequentemente, diminuira a oferta de cré&.a lei, ao contrario, favorecer

excessivamente o credor, o devedor podera abanddoarada de crédito, prejudicando o
investimento na empresa, ou, também, podera passgestir em empreendimentos mais
arriscados e a adiar demasiadamente o pedido dperac&o ou de faléncia, prejudicando
a eficiéencia desses procedimentos. Sob outro anhguidemasiada protecéo do credor,
podera estimular por parte deste um comportamenggponsavel na concessao do crédito,
sem a andlise cuidadosa da capacidade de paganerdevedor e da viabilidade do

empreendimento objeto do apoio financeiro.

Pode-se dizer, entdo, que para que uma lei regalas procedimentos de recuperagao e
de faléncia de empresas seja avaliada positivamgetera levar em conta os interesses de
todas as partes envolvidas, adotando visdo ammblel da questdo, de maneira a
equilibrar os interesses em jogo. Em sintese, dew@o apenas propiciar a reorganizacao
da empresa, mas também fomentar o mercado deogréditmular o empreendedorismo
responsavel na conducdo das empresas e inibir partamento leniente na concessao de

financiamentd*’.
5.2. Finalidades da recuperacao judicial de empresa

O art. 47 da LRF estabelece gaerecuperacao judicial tem por objetivo viabilizar

superacao da crise econémico-financeira do deveadin de permitir a manutencao da
fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e do®resses dos credores,
promovendo, assim, a preservacao da empresa, sigadusocial e o estimulo a atividade

econdmici*®

37T MUNHOZ, Eduardo Secchi. Cessao fiduciéria de tisetle crédito e recuperacao judicial de empresa, p
36.

%8 De acordo com o Parecét584/2004 da Comiss&o de Assuntos Econdmicos, /d€/2803, cujo Relator

foi o Senador Ramez Tebet, entre os principioszatibs para a andlise do PLC n° 71, de 2003, que de
origem a Lei A11.101/2005, destacam-se os seguintes: princippregarvacdo da empresa, segundo o qual,
em razdo de sua funcdo social, a empresa deversseipada sempre que possivel, pois gera riqueza
econdmica e cria emprego e renda, contribuindo paicescimento e o desenvolvimento social do;Rais
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Pela leitura deste dispositivo, verifica-se queiralidade primordial da recuperacao

judicial é a efetiva reabilitacdo da empresa. Cadmtua andlise conjunta dos demais
dispositivos da LRF demonstra que a finalidade ragtituto compreende ndo apenas a
promocao dos meios para propiciar a recuperacaerdasesas em crise, mas também a
reducdo do custo do financiamento bancario, e,ecpentemente, o estimulo aos novos
investimentos, de maneira a equilibrar a diversdamk valores envolvidos na reabilitacdo
empresarial. E o que se depreende da leitura dé%napute seus paragrafos, da LRF, os

quais serdo analisados a seguir.

Nesse sentido, Jorge Lobo afirma que a recupejadémal tem por finalidades imediatas
a preservacao dos negocios sociais, a continudia@eprego e a satisfagdo dos direitos e
interesses dos credores, e, por finalidades mediattimular a atividade empresarial, 0

trabalho humano e a economia credititia

Manoel Justino Bezerra Filho, por sua vez, referigd aos créditos excluidos da
recuperacao judicial pelo 8 3° do art. 49 da LR¥E|agece questa disposicao foi o ponto
que mais diretamente contribuiu para que a Lei a&be de ser conhecida como “lei de
recuperacdo de empresas” e passasse a ser conheoe “lei de recuperacdo do

crédito bancario”, “ou crédito financeiro®®°.

Com vistas ao alcance dos fins apontados, o sistiemracuperacéao judicial estabelecido
pela LRF disciplina de forma sistematica e harm&mims institutos da suspensao

principio da recuperacdo das sociedades e emmgsaguperaveis, pelo quakempre que for possivel a
manutencdo da estrutura organizacional ou sociataginda que com modificacdes, o Estado deve dar
instrumentos e condi¢Bes para que a empresa speeeuestimulando, assim, a atividade empresarial

39 Jorge Lobo explica que os diversos fins compretradna recuperacéo judicial deveréo ser ponderados
pela assembleia geral de credores e pelo juiz daaca&com base no principio da razoabilidade ou da
proporcionalidade, para que seja decidido quateste devera ser sacrificado em prol dos demaigsass
principios que norteiam a recuperacéo judicial $¢eovacdo e funcéo social da empresa, dignidadesta
humana, valorizacdo do trabalho, seguranca juriieitividade do direito) também deverao ser pattbes
pela assembleia geral de credores e pelo juizmio do teorema da colisdo, pelo qual, na hipodese
ocorréncia de choque de principios, as circunstérféticas determinardo qual deles devera prevaleca

vez que possuem uma dimensao de peso verificagel aacasoln TOLEDO, Paulo F. C. Salles de;
ABRAO, Carlos HenriqueComentarios a lei de recuperacéo de empresas adalé? ed. rev. e atual., S&0
Paulo: Saraiva, 2007, p. 128.

%0 |ei de recuperagdo de empresas e falénc@snentada: Lei 11.101, de 9 de fevereiro de 2005:
comentario artigo por artigo, 52 ed. rev., atuan®l., Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribundd€82 p.
148. O citado autor, ao comentar o processo derlefio da nova Lei de Recuperacao e Falénciasygior

do Projeto de Lei'h3.476/1993, critica a forte pressdo do setor héameoacional e internacional, apds a qual
a lei, que inicialmente se preocupava com a reaggerdas empresgmssou a Se preocupar com a criacao
de condicdes para que o capital financeiro investidtornasse rapidamente as origeddirma, ainda, o
aludido autor que o fundamento desta corrente demquea lei de recuperagéo, para propiciar efetivamente
recuperacdo, deveria propiciar condicbes priviledgg de retorno do capital investido na sociedade
empresaria em recuperagdo ou em faléncia, de tahdoque a diminui¢éo do risco propiciaria a baixasd
juros. Lei de recuperacéo de empresas e faléng@as0.
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provisoria de agbes e execucdes contra o devedarrdm hierarquica dos créditos, da
divisdo dos credores em classe e da prevalénaiardade da maioria em cada classe. Nao
se pretende analisar, em profundidade, estesuitostjtmas apenas na medida necessaria
para facilitar a compreensdo da andlise do regipliedael a cessao fiduciaria na

recuperacao judicial de empresas.

bY

Em relacdo a suspensdo provisoria de acdes e é@escuwpntra o devedor, a LRF
estabelece, no art. 6€apute § 4° o prazo improrrogavel de 180 dias, corgadio
deferimento do processamento da recuperacéo, duwanial as acdes e execucdes por ela
definidas permanecem suspen¥a#\pos o decurso desse prazo, o direito dos credize
iniciar ou continuar suas acbes e execucOes sabedste, independentemente de

pronunciamento judicial.

A principal finalidade do instituto da suspensée dades e execucdes contra o devedor é
fazer cessar a corrida individual de credores, dima® a venda apressada e desordenada
de bens integrantes do seu patriménio. Com isstfemse um tempo para reuniao e
classificacdo dos diversos credores, bem como pam@onfeccdo de um plano de
recuperacdo pelo devedor a ser apreciado pelo mtonjde credores reunidos em
assembleia. A aprovacdo do plano viabilizard ape@cdo do devedor, j4 a reprovagédo
implicard a decretacao de sua faléncia. Para gaejelo plano de recuperagdo basta, em

regra, a oposicao de apenas um credor.

O art. 83 da LRF apresenta a seguinte ordem higcarglos créditos na hipotese de
faléncia: (i) créditos derivados da legislacdo idalho e os decorrentes de acidente de
trabalho; (ii) créditos com garantia real; (iii)éditos tributarios; (iv) créditos com
privilégio especial; (v) créditos com privilégiorge (vi) créditos quirografarios; (vii)

créditos subquirografarios; e (viii) créditos suboados.

Entre as principais inovacoes trazidas pela LRBtadam-se a limitacdo dos créditos

trabalhistas & importancia equivalente a 150 saldriinimos por credor e a classificagdo

%1 A referida suspensédo tem inicio com o despachodefiere o processamento da recuperacéo judicial,
previsto no art. 52 da LRF, o qual ndo se confurmi® a decisdo que concede a recuperacdo judicial,
prevista no art. 58 da LRF. Assim, consoante eapfo de Manoel Justino Bezerra Filho,
independentemente da concessao ou ndo da recup@rdiEdal no prazo de 180 dias, as acbes e exesucd
contra o devedor voltardo ao seu curso normal.aBecontrario, a recuperagdo judicial ja houver sido
concedida, os créditos a ela submetidos serdo paoproprios autos da recuperacao, razao pelasgual
desfaz o interesse no prosseguimento das acfexegdeslei de recuperagdo de empresas e faléngias

70.
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do crédito com garantia real em segundo lugar rdenor de recebimento, isto €,

anteriormente ao crédito tributario. Assim, excef@ita aos créditos extraconcursais, aos
créditos trabalhistas limitados a 150 salarios-mas por credor, e aos créditos por
acidente de trabalho, o valor da garantia real inaulado ao pagamento do credor que

dela é titular.

A classificacdo dos créditos na faléncia esté étdimente relacionada com a divisdo dos
credores em classe na recuperacdo judicial, cmjalidade essencial € observar as
prerrogativas legais e contratuais a determinackxditos. O estabelecimento desta ordem
hierarquica dos créditos, ao conferir maior segraancerteza as negociacdes, fomenta o
mercado de crédito, pois permite as partes, nacisgim dos contratos, avaliarem com

exatiddo a hierarquia de seu crédito, com base pneseitos legais e nas garantias

pactuadas. Ou seja, a natureza do crédito permiteredor avaliar adequadamente os

riscos assumidos nas negociactes

O art. 35 da LRF disciplina a assembleia geralrddares. Segundo licdo de Adalberto
Simao Filhotrata-se a assembléia de um conclave formado pedtares concorrentes nos
processos de recuperacao judicial ou de falénciam cfins deliberativos desde que

convocada e instalada na forma e para os limites/jstos na I€r

A assembleia geral foi dividida pela LRF em tréassks de credores: (i) titulares de
créditos derivados da legislacdo do trabalho owrdectes de acidentes de trabalho; (ii)
titulares de créditos com garantia real; e (iiiuldres de créditos quirografarios, com

privilégio especial, com privilégio geral ou subioatios.

A reunido dos credores em classe tem por finaligadeipua garantir a coeréncia da
manifestacdo de vontade dos credores na recuperpghcial com respeito as

%2 Conforme explica Jairo Saddi, risco de créditodetinadimpléncia, é a probabilidade de, num ctmtra
de mutuo, o devedor ndo satisfazer o credor quamteeu crédito nas datas e nas condi¢cdes avencadas.
Explica também o autor qu@epratica bancaria apresenta algumas solucfes matipo de risco em questéo,

a saber: exigéncia de garantias adicionais e de umavisdo adequada para devedores duvidosos;
limitagdo das operagBes com ativos e/ou clienteléviduais; estabelecimento de limites de alavanoage
operacional, entre outragnvestimentos em empresas em recuperacao: o adhiawvestidor e a experiéncia

da nova Lei de FalénciaRevista do Advogad@®ASP Associacdo dos Advogados de Sao Paulo. Sédlo:P

N° 105, Ano XXIX, Setembro de 2009, p. 78).

53 Acrescenta o autor, mencionando Jairo Saddiacassembleia é uma reunido de pessoas que tem algum
interesse em comum com a finalidade de discutielibelar sobre assuntos determinados, tendo por um
lado, natureza deliberativa e, por outro, o exeikzido poder Interesses transindividuais dos credores nas
assembleias-gerais e sistemas de aprovagdo do giamecuperacéo judicialn LUCCA, Newton De;
DOMINGUES, Alessandra de Azevedo (coor@ireito Recuperacional - Aspectos Teoéricos e PagiSao
Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 33.
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prerrogativas legais e contratuais de cada crédiisa impedir desvios na ordem
hierarquica dos créditos e evitar o pagamento ddoces de hierarquia inferior em

detrimento de credores de hierarquia superior.

Participam da deliberacdo sobre o plano de recg@ergudicial todas as classes que
integram a assembleia geral de credores, sendtagéeorealizada dentro de cada classe

em particular, como se expde a seguir.

Na classe dos credores titulares de créditos dirsvala legislacdo do trabalho ou
decorrentes de acidente de trabalho, a votaca@ $pod cabeca”, ou seja, a proposta €
aprovada pela maioria simples dos credores presantiependentemente do valor do seu
crédito. J4 nas demais classes, a proposta é dprogm cada classe, por credores que
representem mais da metade do valor total dos tosédiresentes a votacao e,

cumulativamente, pela maioria simples desses aegtor
5.3. Créditos excluidos da recuperacéao judicial

O art. 49capute seus 88 3° e 5°, da LRF estabelecem o seguinte:

“Art. 49. Estéo sujeitos a recuperacdo judiciabsds créditos existentes

na data do pedido, ainda que néo vencidos.

§ 1°. Os credores do devedor em recuperagéo judicnservam seus
direitos e privilégios contra os coobrigados, fi@doe obrigados de

regresso.

Y

§ 2° As obrigagbes anteriores a recuperacdo aldaservardo as
condi¢Oes originalmente contratadas ou definidategnnclusive no que
diz respeito aos encargos, salvo se de modo difieesoestabelecido no

plano de recuperacéo judicial.

%4 Ressalta-se que o juiz tem o poder-dever de cenaedecuperacéo judicial, se, na mesma assembleia
geral de credores reunida para deliberar sobreanoopbe recuperacédo, de forma cumulativa, forem
alcancadas as seguintes condi¢des: a) voto favatéaedores que representem mais da metade alodel
todos os créditos presentes a assembleia, indeftentente de classes; b) aprovacao de duas dassctiess
credores, respeitados os critérios para deliberdggmano em cada classe, ou, na hipétese de hpeeas
duas classes votantes, a aprovacdo de uma det@smasesmas condi¢cdes; c¢) voto favoravel de maisde
terco de credores, apurado dentro de cada classédhauwer rejeitado o plano, obedecidos, também, os
critérios para deliberagdo do plano em cada cla¥seentanto, para que a recuperacdo judicial seja
concedida pelo juiz, o plano ndo podera confeatamento diferenciado entre os credores da class® q
houver rejeitado.



153

8 3°. Tratando-se de credor titular da posicadordprigtario fiduciario de

bens mdveis ou imoéveigde arrendador mercantil, de proprietario ou

promitente vendedor de imével cujos respectivosratys contenham
clausula de irrevogabilidade ou irretratabilidad@clusive em
incorporacdes imobiliarias, ou de proprietario emtrato de venda com
reserva de dominio, seu crédito ndo se submetesd eémtos da
recuperacao judicial e prevalecerdo os direitoprdpriedade sobre a
coisa e as condicfes contratuais, observada dalgfijisrespectiva, ndo se
permitindo, contudo, durante o prazo de suspensfie &e refere o0 § 4°
desta Lei, a venda ou retirada do estabelecimenttededor dos bens de

capital essenciais a sua atividade empresarial.

8 4°. N&o se sujeitara aos efeitos da recuperacmgl a importancia a

que se refere o inciso Il do art. 86 desta Lei.

§ 5°, Tratando-se de crédito garantido por pentiorestitulos de crédito,
direitos creditérios, aplicacbes financeiras ouored mobiliarios,

poderdo ser substituidas ou renovadas as garhqtiEmdas ou vencidas
durante a recuperacdo judicial e, enquanto ndwaelas ou substituidas,
o valor eventualmente recebido em pagamento dasti@s permanecera
em conta vinculada durante o periodo de susperesgaeltrata o 8 4° do

art. 6° desta Lei (grifou-se)”.

A leitura conjunta destes dispositivos evidenciderdntemente do que pretende
demonstrar @waputdo art. 49 da LRF, que nem todos os créditos entiss ao tempo do

pedido de recuperacao judicial estdo a ela sujeitos

Em relacdo aos créditos existentes a data do pet#deecuperacédo judicial, Eduardo
Secchi Munhoz, com base no disposto no artcdpute seus paragrafos da LRF, explica
que é possivel estabelecer a seguinte distincarekagéio ao regime a eles aplicavél:
creditos sujeitos a recuperacao judicial; (i) crémb ndo submetidos a recuperacao
judicial e cuja exigibilidade nao é atingida porsesprocedimento (art. 49, 8§ 4°) — é o0 caso
dos créditos decorrentes de adiantamento a conttatoambio para exportacdo objeto do
art. 75, 88 3° e 4°, da Lei’.728/1965; (iii) créditos ndo submetidos a reaagéo
judicial, mas atingidos, ainda que indiretamentelopprazo de suspenséao de 180 dias, na
medida em que fica impedida a venda ou retiradbelo do estabelecimento do devedor,

desde que essencial a sua atividade empresaridl &, 8 3°) — créditos objeto de
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alienacao fiduciaria, compromisso de compra e verdeendamento mercantil etc; e (iv)
créditos sujeitos a recuperacao judicial e ao praeosuspensao de a¢cdes e execucdes por
180 dias, mas cuja garantia é objeto de proteciueeisl consistente na exigéncia de
deposito do valor correspondente em conta vinculadeecuperacdo (art. 49, 8 5°) —

penhor de direitos de crédito em géral

As consequéncias praticas da exclusdo de um desmtmicrédito da recuperacéo judicial
para o credor titular do crédito excluido sdo apisees: o credor fica dispensado de se
habilitar no caso de omissdo do seu crédito nadelale credores apresentada pelo
devedor; do mesmo modo, fica dispensado de apegsditergéncia ou impugnar o
guadro geral de credores; tem o0 seu direito de sofimido na assembleia geral de
credores que ira aprovar ou rejeitar o plano depe@cao apresentado pelo devedor; o
valor do seu crédito ndo € computado no quérumndtalacdo e de deliberacdo da
assembleia geral de credores; ndo se sujeita @20 deasuspensao do curso das agles e
execucOes singulares contra o devedor prescri@artné® da LRF; e, como consequéncia
mais relevante, o seu direito de crédito ndo pedeaierado pelo plano de recuperacao

aprovado.

Em virtude destas consequéncias, a hdo sujeicéerties créditos aos efeitos do regime de
recuperacdo confere ao seu titular uma especiatogetiva em relagcdo aos demais
credores, tendo em vista que, por nao estar irckendre os credores, divididos em classes
na recuperacao, e, consequentemente, ndo podeorsiagle ser superada pela vontade da
maioria, o titular do crédito excluido pode assummna posicdo individual e isolada,

inviabilizando a recuperagcao da empresa.

Além disso, a exclusdo de determinados créditosefigisos da suspensdo de acdes e
execucbes contra o devedor, ao possibilitar a moikde da corrida individual e
desordenada ao patriménio do devedor, pode prejudiprotecao da integridade dos bens

da empresa no curso do processo de recuperacao.

Ressalta-se que, embora a parte final do § 3°tdd@aimpeca a venda ou retirada de bens
do estabelecimento do devedor, se essencial dadida empresa, no prazo de 180 dias

contados do deferimento do processamento do petkdoecuperacdo, preservando a

%% Cessao fiduciaria de direitos de crédito e reanse judicial de empresa, p. 42.
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integridade do patriménio do devedor até o exameldono de recuperac&8 o credor
fiduciario pode promover acdo ou execuc¢do paraacabrseu crédito ainda no curso do
prazo acima referido, ficando apenas impossibditde vender ou retirar o bem essencial a
atividade empresarial nesse periodo. As acfes @igxes prosseguem ou sao aforadas
perante o juizo competente, em conformidade coregras do Codigo de Processo Civil,

ndo existindwis atractivado juizo recuperaciondt’

Séao estas implicagdes, cujas nuancas serdo a seguistas, que assentam a abrasada
controvérsia doutrinaria e jurisprudencial acercarelgime juridico aplicavel a cessao

fiduciaria de direitos na recuperacao judicial dgeesa.

Basicamente, identificam-se duas correntes doui@mantagbnicas sobre a questdo. A
primeira, majoritaria, com fundamento no citado®&8 art. 49 da LRF, sustenta que os
créditos garantidos por cessdo fiduciaria de diseitdo estdo sujeitos ao regime de
recuperacao judicial. Em oposicéo, a segunda detrbaseando-se nas disposi¢cdes do art.
47 e do 8§ 5° do art. 49 da LRF, defende a sujalgdccréditos cedidos fiduciariamente ao

regime recuperacional.

A controvérsia sobre o assunto ja alcancou os faitsude Justica do PATS firmando-se
a jurisprudéncia majoritaria nos fundamentos dangira corrente como se passa a

demonstrar.

A corrente que sustenta a submissao dos crédijetoale cesséo fiduciaria ao regime da

recuperacao judicial apresenta, em sintese, ogn$egargumentos:

- 0 8§ 3° do art. 49, ao excluir da recuperacaocjadio credor titular da posicdo de

proprietario fiduciario de bens moveis ou imoéveis,refere aos bens “infungiveis”, ndo

%6 E 0 caso, por exemplo, do crédito garantido penat&o fiduciaria de bem indispensavel & manutenca
da atividade econdmica do devedor, como os veicdasma transportadora, os fornos de uma sidedlggic
as maquinas de tecer de uma inddstria téxtil.

%7 Ao dissertar sobre o tema, Fabio Ulhoa Coelhogeapma coordenacéo entre os juizos da recuperacéo e
da execucéo, afirmando o seguirge:é certo, por um lado, que o credor excluidoedetos da recuperagéo
tem direito de ver o seu crédito satisfeito, indefentemente da tramitacdo da medida recuperacional,
também é certo que o Judiciario, como um todo, déwar em sintonia com o objetivo da LF, que é o de
propiciar a superacdo da crise da empresa. (...) &Sexecutado em recuperacao judicial solicitar, a
constricdo deve recair sobre bens do ativo ndoutinete, mesmo que isso ndo atenda estritamenteenor
legal estabelecida pela legislacdo processual ci8i& a penhora de dinheiro, por exemplo, sacrifioar
capital de giro e significar obstaculo intranspoelia concretizagdo da recuperacéo judicial, ela @eer
evitada, determinando o Juiz da execucéo que olteos do devedor sejam penhorados para garantia da
execucaoA trava bancaria, p. 65.

%38 0 tema ainda n&o chegou ao Superior Tribunal siécau
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podendo, por essa razao, abranger direitos det@rgudir terem estes a natureza de bens

moveis fungiveis;

- a exclusdo da cesséo fiduciaria de direitos daperacao judicial caracteriza violacéo (i)
ao principio contido no art. 47 da LRF (principi® preservacdo da empresa), por tornar
invidvel a recuperacdo da empresa e prejudicar emsaid interesses envolvidos no
procedimento recuperacional, uma vez que se a sm@® crise econdmico-financeira
nao puder usufruir dos recursos provenientes ddasetamento nao tera condicfes de se
recuperar; e (i) ao principio da funcdo socialadmtrato, por consubstanciar vantagem

excessiva ao credor;

- a prescricdo do § 5° do art. 49 alcanca ndo génbior sobre direitos de crédito, mas

todas as garantias incidentes sobre tais direitdsisive a cessao fiduciaria.

Paulo Restiffe Neto e Paulo Sérgio Restiffe defendesta corrente, entre outros
argumentos, por entenderem guadocao do vocabulo “bens” no texto do 8§ 3° do 4&
pela Lei 11.101/2005, ao se referir a posi¢cdo deofpietario fiduciério”, guarda o
sentido originario de “coisas” corpdéreas e matesaem sentido estrito, até mesmo

fungiveis — donde ndo caber a degeneracao de ceisaréditos ou direitos abstrafds

Também defensor desta corrente, Lionel Zaclisgemiitras afirmagfes, argumenta que a
LRF tem por finalidade primordial a viabilizacdo decuperacéo da empresa em crise,
razdo pela qual as normas que resultem em obst&cidoa consecucdo devem ser

interpretadas estritament®

Outro defensor desta tese, o advogado Thomas Fglstia entrevista ao Jornal Valor
Econdmico, afirma que as empresas recuperandapation ser privadas de capital de
giro, razdo pela qual devem receber os créditoglegdiduciariamente diretamente dos

respectivos devedor&d

Ha quem sustente também que o conhecimento obdigwatica ao longo da vigéncia da

LRF demonstra que, apesar do grande poder quéolfags concedidos, os bancos hesitam

%9 Obra cit., p. 41.

%0 Aplicacdo financeira ndo tem significado de garantil® jun. 2009. Disponivel em:
www.conjur.com.br/2009-jun-01/aplicacao-financerder-mobiliario-nao-significado-garantia. Acessu:e

02 dez. 2009, p. 1.

%1 Advogados buscam estratégias para derrubar ‘travandaria’, 6 fev. 2009. Disponivel em:
www.jusbrasil.com.br/noticias/747929/advogados-bhusestrategias-para-derrubar-trava-bancaria. Acesso
em: 02 dez. 2009.
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em adotar medidas rigorosas em face do devedorndardeva-lo a quebra, o que seria
uma solucao ruinosa para totfis

No sentido da sujeicdo dos créditos garantidos qemsdo fiduciaria ao regime de

recuperacao, o Tribunal de Justica do EspiritodSartferiu o seguinte acordao:

“PROPRIEDADE FIDUCIARIA DE TITULOS DE CREDITO.
SUJEICAO AOS EFEITOS DA RECUPERACAO JUDICIAL. NAO
INCIDENCIA DA EXCECAO PREVISTA NA LEGISLACAO
FALIMENTAR.

1. A redacdo do artigo 49, 83° da Lei n° 112003 estatuli,
claramente, que os créditos daqueles em posicaoprdprietario
fiduciario de bem moével e imdvel ndo se submetem efeitos da

recuperacao judicial.

2. Assim como o proprio agravante insiste em afireva suas razdes
recursais, 0 mesmo se revela como proprietaricifidio de titulos de
crédito que, por 6bvio, ndo se confundem com asifleacdo de bens

moveis ou imoéveis.

3. Se a legislacdo admite a cessao fiduciaria @atoisa mdvel quanto,
como no caso em apreco, de titulos de crédito, rdewesta Ultima
hipotese também estar prevista, de modo expredaolgieespecifica,

como excluida dos efeitos da recuperacéo judizialie néo é o cas®

Na mesma linha, o Tribunal de Justica do EstaddVideo Grosso do Sul proferiu a

seguinte deciséo:

“EMENT A - AGRAVO — RECUPERACAO JUDICIAL —
SUSPENSAO DE CARTA TRAVA - INOCORRENCIA DE
AFRONTA AOS PRINCIPIOS DO PACTA SUNT SERVANDA E

%2 KATUDJIAN, Elias. Pela (re)inclusdo dos créditosclaidos da recuperagéoRevista do Advogado
AASP Associacdo dos Advogados de Sdo Paulo. Sd0:M8ULO5, Ano XXIX, Setembro de 2009, p. 51.

363 Al 030089000142, Rel. Des. Jorge G. Coutinho4j08/2008. Referida deciséo do Tribunal de Justiza
Espirito Santo acima referida — cujo Relator, odbasargador Jorge Goes Coutinho, deu voto favor@vel
Industria Movelar, por entender que o crédito gédanpor cessdo fiduciaria estd sujeito a recupgerac
judicial — serviu de base para o Projeto de L%e#.586, apresentado em fevereiro de 2009 a Canoara d
Deputados, de autoria do Deputado Carlos Bezeweaviga alterar a LRF para que os créditos gamstid
por cesséo fiduciaria sejam alcangados pelos efdaaecuperacéo judicial. Entre as consequénciiisas
da aprovacdo desse projeto sera a participacamstisicdes financeiras, como credoras, da Asseiabl
Geral de Credores.
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AUTONOMIA DA VONTADE — VIABILIZACAO DE SUPERACAO
DE CRISE FINANCEIRA DA EMPRESA — RECURSO IMPROVIDO.

O principio do pacta sunt servanda@o € absoluto. Deve sofrer
limitagdes, principalmente em virtude de situag@eslicas, tais como, a

recuperacao judicial, onde é necessario a igualelaitie os credores.

Afigura-se correta a suspensdo de carta trava eon & um sé credor,
vez que a recuperacao judicial tem por objetivbilimr a superagéo da
situacdo de crise financeira do devedor, promovenassim, a
preservacdo da empresa, sua funcdo social e ouestamatividade

econdmica, além de garantir a satisfacéo dos @ed¥r

Ja a corrente majoritaria na doutrina e nos trittuda Pais defende a ndo sujeicdo dos
créditos garantidos por cesséo fiduciaria ao regianeecuperacao judicial, argumentando,

essencialmente, o seguinte:

- a interpretacao literal do 8§ 3° do art. 49 da ldemonstra que o mencionado dispositivo
legal ao aludir a propriedade fiduciaria de bensveis) ndo faz distincdo entre bens

fungiveis e infungiveis;

- a cessao fiduciaria constitui espécie do génegocio fiduciario, razdo pela qual esta

abrangida pela norma contida no 8§ 3° do art. 49R#g

- tendo em vista que os credores dos créditos @warpor propriedade fiduciaria sédo, em
regra, instituicbes financeiras, a exclusdo desséditos dos efeitos da recuperacao
judicial foi uma opcéao do legislador, com o objetde n&o enfraquecer as garantias que 0s
asseguram, de forma a diminuir o risco das opesagéempréstimo e, consequentemente,

reduzir as taxas de juros e fomentar 0 mercadoétita.

Entre os defensores desta corrente, Eduardo Sekothioz afirma que orientacdo mais
adequada parece ser a de que os créditos objetvedsao fiduciaria ndo se sujeitam a
recuperacao judiciaf>.

%4 Agravo 2010.007457-0/0000-00, Rel. Des. Luiz GaBantini, j. 04/05/2010.

35 0 autor, no entanto, defende a aplicacéo a cdiskéméaria de direitos do disposto no § 5° do 4#t.da
LRF, como sera demonstrado adiante. Cessao fidmai@r direitos de crédito e recuperacao judicial de
empresa, p. 46.
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Para Ernesto Antunes de Carvalhé@p ha davida quanto a situacéo do credor que detém
garantia de cessdo fiduciaria de recebiveis, inegc@damente, ele é titular da posicdo de
proprietario fiduciario, e, assim, o crédito ndot&ssujeito aos efeitos da recuperacéo
judicial®®®.

Este também é o entendimento dos juristas Teresad@rAlvim Wambier e Luiz
Rodrigues Wambier, em resposta a consulta da Fafrab afirmarem queosso sistema,
ao excluir dos efeitos da recuperacéao judicial edwr titular da posicéo de proprietario
fiduciario de bens méveis [com apoio em solida g@sidoutrinaria], exclui também os
direitos obrigacionais, inclusive aqueles transgus (=cedidos) em carater fiduciario.
Assim, o art. 49, § 3°, da L€l h1.101/2005, precisa ser interpretado em consoiadrmm

a regra do art. 83, inciso Ill do CC/2002, de maylee a cesséao fiduciaria de créditos fica
inequivocadamente fora do ambito de abrangénciaedaiperacéo judicial da empresa

que o tenha cedidd’.

Como bem explicam Marcio Calil de Assumpc¢éo e MeINamem Chalhula exclusao
dos bens e dos direitos de crédito objeto de gadiduciaria do plano de recuperacao
decorre do fato de ndo integrarem o patriménio dauperanda, uma vez que, antes do
pedido de recuperacdo, ela jA os havia transfedddido, ainda que em carater

fiduciario, ao credor fiduciaric®.

Jorge Lobo, por sua vez, afirma qauéei n® 11.101, de 2005, ao referir-se, no ard$n
paragrafo 3°, a "proprietario fiduciario de bens w&is", e, no artigo 85, a "proprietario
de bem arrecadado”, abrange tanto o proprietaraugiario, que adquiriu essa qualidade
por forca de contrato de alienacdo fiduciaria emrayatia de bens moveis, quanto o
proprietario fiduciério, que ostenta essa posicadn decorréncia de contrato de cesséo
fiduciaria em garantia de recebiveis, ambos espédeenegdcio fiduciario ou "venda para
garantir* e institutos de direito econémico, quent@ finalidade precipua de servir de
instrumentos, a servico do Estado e dos particslagd desenvolvimento econémico e

social do pais, dai serem regulados por princigiogdicos proprios, que nao seguem a

3% Cessao fiduciaria de direitos e titulos de crégiitoebiveis)Revista do Advogad@®ASP Associacéo dos
Advogados de S&o Paulo. Sdo Paulb16b, Ano XXIX, Setembro de 2009, p. 58.

%7 Apud CARVALHO, Ernesto Antunes de. Cesséo fiduciariadifeitos e titulos de crédito (recebiveis).
Revista do AdvogadAASP Associagdo dos Advogados de Sdo Paulo. @&w:PN 105, Ano XXIX,
Setembro de 2009, p. 58.

%8 A propriedade fiduciaria e a recuperacdo de ermprévista do AdvogadcAASP Associacdo dos
Advogados de Sdo Paulo. Sdo Paulb106b, Ano XXIX, Setembro de 2009, p. 136.
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idéia de justica, mas de eficacia técnica, o qupliex, justifica e fundamenta a sua
excluséo dos processos de recuperacao judicialfal8acia do devedor-fiduciant&

NoO que concerne ao primeiro argumento desta ceiresto €, o de que o 8 3° do art. 49 da
LRF, ao aludir & propriedade fiduciaria, ndo fastidgcdo entre bens fungiveis e
infungiveis, argumento este que refuta um dos foneddos da corrente oposta, vale
lembrar a imortal licdo de Caio Mério da Silva Rereem sentido estrito, porém, o objeto
da relacao juridica, o bem juridico, pode e deva, gua vez, suportar uma distin¢do, que
separa os bens propriamente ditos das coisas. @s, lespecificamente considerados,
distinguem-se das coisas, em razado da materialidbd#as: as coisas sdo materiais ou
concretas, enquanto que se reserva para designanateriais ou abstratos o nome bens,
em sentido estrito. Uma casa, um animal de tragiioc®isas, porque concretizado cada
um em uma unidade material e objetiva, distintajdalquer outra. Um direito de crédito,
uma faculdade, embora defensavel ou protegivel spedmmédios juridicos postos a
disposicéo do sujeito em caso de leséo, diz-se roamr precisdo ser um bem. Sob o
aspecto de sua materialidade é que se faz a disiieqtre a coisa e o bem (Ruggiero,
Teixeira de Freitas, Windscheid, Endemafh)

Ao tratar da classificagdo dos bens em méveis gaimpo ilustre autor afirma, ainda, que,
como observacdo genérica, pode-se dizer que aifitagsio dos bens em moveis e
imoOveis tem sido universal na acep¢do de que absmdo objeto de qualquer relacao

juridica. Todos os bens tem lugar nela, porques@u méveis, ou s&o iIMOVERs

O Codigo Civil de 2002, no seu art. 83, considedvers para os efeitos legais: | - as
energias que tenham valor econémico; Il — os disaiéais sobre objetos moveis e as agbes
correspondentes; e Ill- os direitos pessoais d&erapatrimoniak respectivas agdes. E,

por direitos pessoais de carater patrimonial, elgense os direitos de crédito, conforme

ensina Nestor Duari€.

E o que afirma Fabio Ulhoa Coelho ao analisar & @o3art. 49 da LRFo preceito aplica-

se ao cessionario de “cesséao fiduciaria” de direitoreditorios, tendo em vista que o

39  Cessdo fiduciaria de recebiveis na recuperacdo, 2. 2010. Disponivel em:

http://www.abdir.com.br/doutrina/ver.asp?art_id=208cesso em: 23 jun. 2010, p. 3.
30 nstituicBes de Direito Civjlv. I. Rio de Janeiro: Editora Forense, 1999 53. 2

31 1dem p. 260.

372|1n PELUSO, Cezar (Coord.). Cédigo Civil Comentadorua: Manole, 2007, p. 69.
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conceito legal de bens moveis abrange “os dirgitessoais de carater patrimonial” (CC,

art. 83, inciso 111)*"3

Nessa linha, Marcio Calil de Assumpcédo e Melhim ManChalhub afirmam nao haver
davidas de que expressao propriedade fiduciaria de bens movemdeis empregada
pelo§ 3° do art. 49 da LePri1.101/2005 diz respeito a bens, corpéreos e nu@os, que
nao se encontram no patrimonio do devedor fidueiaf@mpresa em recuperacao) e,

portanto, ndo podem ser incluidos no plano de recagad’
Sobre o assunto, o Tribunal de Justica de Sao Eeuldiu:

“Creio que ndo € preciso escrever mais nada parorgrar que 0s
recebiveis ou direitos de crédito sdo bens mowvaia ps efeitos legais
(art. 83, inciso lll, do atual Cédigo Civil), valdo, por ultimo, a licdo de
NESTOR DUARTE, de que ‘por direitos pessoais dé@teampatrimonial
entendem-se o0s direitos de crédito’ (Codigo Civibm@ntado,
coordenador Ministro Cezar Peluzo, Barueri-SP, Nmna007, p. 69).

Assim, os direitos de crédito sdo bens mdveis parafeitos legais (art.

83, inciso lll, do Cddigo Civil), e, em consequé&nogstio abrangidos
pelo § 3° do art. 49 da Lef #1.101/2005(grifou-se)".

Outro argumento desta corrente para a exclusdoedsaa fiduciaria da recuperacéo
judicial do devedor € o de que o instituto consegpécie do género negdcio fiduciario.
De fato, é a propria lei, como resulta da sua démagéo, que o qualifica como fiduciario.
Ademais, como ja analisado no item 3.1 deste thaba cessao fiduciaria se caracteriza
como espécie do género negocio fiduciario em wrtdd qualidade de transferir um
direito, para fins de garantia, assumindo o ceasioffiduciario a obrigacéo de fazer uso
do direito transmitido de acordo com o pactuade eegtitui-lo com a quitagéo da divida.
Ressalta-se que, em virtude da propria tipicidaalecessao fiduciaria de direitos e do
regime juridico que a regula, o instituto ndo agmés as caracteristicas originais do
negocio fiduciario. No entanto, em razéo do fimapargqual é constituida, transferéncia de
titularidade de direitos para fins de garantiagsséo fiduciaria ndo deixa de ser, em sua

esséncia, uma espécie do género negdcio fiduciario.

373 A trava bancéria, p. 63.
374 A propriedade fiduciaria e a recuperacéo de erapres 137.
375 Al 585. 273-4/7-00, Rel. Des. Romeu Ricupero9j11/2008.
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Com a cessao fiduciaria de direitos, os direitaidms passam a integrar o patriménio do
credor fiduciario, em regime de afetacdo, ou d&jg, direitos ficam vinculados a uma

destinacao especifica, que é a de responder pefmcdio garantida. Em outras palavras, a
cessao fiduciaria constitui, em favor do credoudidrio, a propriedade fiduciaria sobre os
direitos objeto da garantia, os quais ndo respongendividas desse credor e nem por
outras dividas do devedor fiduciante, mas apenasgbeigacdo assegurada pelo instituto

da cessao fiduciaria de direitos.

Como ja visto, a execucao normal do contrato coiagyacdes sdo garantidas por cessao
fiduciaria de direitos contempla o recebimentopmebdor fiduciario, dos créditos cedidos
fiduciariamente diretamente dos respectivos dewsda a consequente amortizagdo da

divida do devedor fiduciante com o produto des$aara.

Dessa forma, a eventual recuperacéo judicial dedtavnao altera o curso do contrato
assegurado pela cesséao fiduciaria e, do mesmo nm@do,interfere no exercicio dos
direitos do credor sobre a propriedade fiduciaamsoante o disposto no § 4° do art. 66-B
da Lei ¥ 4.728/1965 c.c. o paragrafo Unico do art. 20 dianed.514/1997, legislacéo

especial que rege o instituto.

O terceiro e Ultimo argumento desta corrente, n&s menos combatido, de que os
créditos garantidos por propriedade fiducidriafoexcluidos da recuperacéo judicial pelo
legislador, entre outros fins, para diminuir o eigcreduzir as taxas de juros nas operacoes
de crédito, bem como para fomentar esse mercadama realidade que deve ser

enfrentada, por ser dado estatistico.

Cabe, aqui, destacar estudo recente, publicado fpat@acdo Instituto de Pesquisas
Econbmicas - FIPE, sobre a relacdo entre taxasrds ¢ garantias, o qual concluiu que o
efeito predominante no mercado de crédito brasikio de substituicdo entre as mesmas,
isto €, quanto mais efetiva a garantia — qualidialeessao fiduciaria de direitos por ser

autoliquidavel, menor a taxa de jutts

%% 0 estudo em referéncia utilizou dados de emprésiim Capital de Giro do SCR — Sistema de
Informagdes de Crédito do Banco Central (para ceéecal mil operagdes iniciadas em set/2005). OZAWA,
Celina. Relagdo entre taxas de juros, garantiasngd de relacionamento, aplicacdo dos empréstimos d
capital de giro no BrasiBoletim de Informag8es Fipéev. 2009, p. 18-22.
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Nessa linha, Jairo Saddi explica guento maiores as garantias dadas aos credoressante
da insolvéncia ou iliquidez, menores 0s custosralesacao relacionados ao curso das

atividades da empresa (a taxa de juros, por exe)fiplo

As instituicdes financeiras, principais credorassdemodalidade de garantia, atuam como
financiadoras da atividade empresarial no PaisoEexercicio desta atividade, ndo estao
obrigadas a conceder créditos, e sdo livres pagaciee as melhores condi¢cdes nas
negociacdes financeiras. Embora devam observaroemas do Conselho Monetéario
Nacional e do Banco Central do Brasil, podem esralnais as operacdes e garantias que
irdo contratar, de acordo com a avaliacdo dos giste crédito das empred®s Além
disso, para que a empresa em crise econdmico-éimanmossa efetivamente se recuperatr,
€ necessario que continue a ter acesso ao créeitrimo pelas instituicdes financeiras em
favoraveis condi¢cdes. Tudo isso foi consideradm pegislador ao excluir os créditos

garantidos por propriedade fiduciaria dos efeisetuperacéo judicial.

Nessa linha, Marcos Andrey de Souza explica quetoelms 0s negdcios mencionados no
art. 49, 8§ 3° da LRFgs respectivos credores sdo proprietarios do bem @gigarante,
razdo pela qual a lei optou por exclui-los da stge ao plano sob pena de
enfraquecimento da garantia e, consequentementeudento do risco do negdcio com

inevitavel influéncia nas taxas de juros (spreads)

Com o mesmo entendimento, Jean Carlos Fernandesaafue a exclusdo expressa dos
créditos mencionados no citado dispositivo legal rdeuperacdo judicial decorre do
disposto no art. 170 da Constituicdo da RepublegeFativa do Brasil, que assegura, como
principio da ordem econdmica, o direito de pro@dsde sua funcdo social, bem como do
objetivo de reduzir os juros e fomentar o mercaglordditd®.

Ao abordarem o tratamento diferenciado do créddacfario na recuperacédo judicial,

Arthur Mendes Lobo e Evaristo Aragdo Santos esotane ainda, que o intuito do

77 Obra cit., p. 78.

378 De acordo com os principios da boa pratica bamd&eletividade, garantia, liquidez e diversifiaaci
riscos), as operacbes de crédito devem ser reatizagds cuidadosa analise, a qual tem por escopo a
avaliacdo técnica da probabilidade de adimplemelastoobrigacdo pelo pretenso tomador, e, ainda, a
averiguacdo de garantias necessarias para assegadimpléncia do crédito eventualmente concedido,
conforme se depreende da norma constante do itedalResolucdo CMN 1.559/1988, com redacédo dada
pela Resolucdo 3.258/2005, e Resolugdo CMN 394.

379 Comentérios aos artigos 48 e 49. In: LUCCA, Newfa SIMAO FILHO, AdalbertoComentérios a
nova lei de recuperagéo de empresdgo Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 210-237.

%0 Obra cit., p. 192.
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legislador n&o foi o de favorecer unilateralmenseirsstituicbes financeiras. Bem ao
contrario disso, foi o de, pela perspectiva econamcriar ferramenta juridica que
permitisse a obtencdo de empréstimos a juros mhaigos (especialmente quando
comparados aos praticados no mercado) a finangiad@sauséncia de lastro patrimonial,

num primeiro momento, vedava essa altern#ttva

Afasta-se assim o argumento da corrente contréiague a exclusdo dos créditos
garantidos por cessao fiduciaria da recuperacdoigdiola os principios da recuperacao
da empresa e da funcado social do contrato, tendwigia que o objetivo do legislador,
entre outras finalidades, foi promover a segurgnc@ica e fomentar o mercado de
crédito, com a diminuigdo dos riscos e a reduc@ tdras de juros nas operacdes de
crédito. O art. 47 da LRF deve ser interpretadocemjunto com os demais dispositivos

legais do aludido diploma para que possam seridggas seus verdadeiros fins.

Com base nestes fundamentos, entende-se que @pasiento da corrente que exclui os
créditos garantidos por cessao fiduciaria dosafalfr recuperacgéo judicial, parece o mais
acertado, por se revelar conciliadora dos intesesagolvidos na recuperacéao judicial de
empresa, pois ao mesmo tempo em que torna favaaeeliperacdo do devedor, fomenta

o0 mercado de crédito, prestigiando os valores aparpela LRF.

E o que afirma Fabio Ulhoa Coelho ao discorrer sabassuntoa trava bancéria foi a
maneira encontrada pelo legislador para compat#ati dois valores igualmente
prestigiados na edicdo da LF em 2005: de um ladeelacionado a importancia de se
prover 0S meios para propiciar a recuperacdo dagpmsas em crise, em atencado aos
multiplos interesses que gravitam em torno da e®gBo empresarial da atividade
econdmica (os de trabalhadores, consumidores, euntndocal, etc.); e, de outro, 0
pertinente a reducéo do custo do financiamento Baacimprescindivel a construcao de

um marco regulatério, no Brasil, favoravel & atracde investimentd%

A Cémara Reservada a Faléncia e Recuperacdo dena@tide Justica do Estado de Sé&o

Paulo ja firmou posicionamento sobre o assunto:

“Esta Camara Reservada a Faléncia e Recuperacaopaeifico e

reiterado entendimento que reconhece ter a ceghiméfia de crédito

L A cessdo fiduciaria de direitos creditérios sabseefeitos da faléncia ou da recuperacéo judigtaidsta
IOB de Direito Civil e Processual CiviPorto Alegre, RS, Ano 9. /4, jul-ago 2008, p.134-145.
%82 A trava bancéria, p. 62.
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ou de titulos de crédito a mesma natureza juridiécalienacao fiduciaria
de bem movel, mercé do que vem decidindo que ¢stéxeluida dos
efeitos da recuperacdo judicial, a teor do art. 893°, da Lei h
11.101/2005**.

No mesmo sentido, a jurisprudéncia do Tribunalutida do Estado do Rio de Janeiro:

“DIREITO  EMPRESARIAL. RECUPERACAO  JUDICIAL.

CONTRATOS DE CESSAO FIDUCIARIA EM GARANTIA DE

DIREITOS CREDITORIOS. LEI N° 11.101/05, ART. 49, RAGRAFO

3°. A CESSAO FIDUCIARIA, COMO ESPECIE DE PROPRIEDED
FIDUCIARIA, TRANSFERE AO CREDOR FIDUCIARIO A

PROPRIEDADE DO CREDITO, RAZAO PELA QUAL NAO PODE
ESSE LHE SER INDISPONIBILIZADO, DESTINADO AO
PAGAMENTO DE DIVIDAS ORDINARIAS DA EMPRESA EM

REGIME DE RECUPERAGCAO JUDICIAL. AINDA QUE A POSSE
DO CREDITO ESTEJA EM PODER DO DEVEDOR, SUA
PROPRIEDADE E DO CREDOR, DAi PORQUE HA DE SER
EXCLUIDO DA RECUPERACAO JUDICIAL. RECURSO
PROVIDO™®

Do mesmo modo, o Tribunal de Justica do Estadcedan:

“Ementa: Agravo de Instrumento. Recuperacéo judiCiessao fiduciaria
sobre direitos creditorios. Recebiveis de cartdo deedito.
Fundamentacdo. Suficiente. Submissdo do crédito efeftos da

recuperacao judicial. Inocorréncia. Recurso praiido

“(...) 2. O crédito garantido por negodcio fiduc@riespecificamente,
cessao fiduciaria de direitos creditorios ndo d¢er®te ao procedimento

de recuperacdo judicial da empresa devedora, poessa previsao legal

383 Al 994092759458, Rel. Des. Pereira Calcas, j. ®2M10. Outra decisdo do Tribunal de Justica dadest
de Sao Paulo, nesta linha, encontra-se no Al 632481-00, Rel. Des. Romeu Ricupero, j. 09/06/2009.

384 Al 2009.002.34272, Rel. Des. Elton Leme (voto Ve, j. 21/01/2010. O Acérddo da 172 Camara Civel,
por maioria, conheceu do recurso, e Ihe deu pravimena forma do voto da Des. Luisa Cristina Bbttre
Souza.

385 Al 472.495-6, Rel. Des. Vicente Del Prete Mistir¢ll16/07/2008.
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(art. 49, 8§ 3° da Lei no 11.101/2005). 3. Recucamhecido e

provido.™®®

E, ainda, o Tribunal de Justica do Estado do Matis§®:

“AGRAVO DE INSTRUMENTO - RECUPERACAO JUDICIAL.

PRELIMINAR DE INTEMPESTIVIDADE DO AGRAVO -

REJEITADA. CREDOR DE CEDULA DE CREDITO BANCARIO -
POSICAO DE PROPRIETARIO FIDUCIARIO DE BEM MOVEL -
EXCLUSAO DOS EFEITOS DA RECUPERACAO JUDICIAL -
INTELIGENCIA DO ART. 49, § 3° DA LEI N° 11.101/2005
RECURSO PROVIDO. Por forga do § 3°, art. 49, dan%eil1.101/05, o
crédito de Cédula de Crédito Bancario, daquele apga posicdo de
proprietario fiduciario de bens mdéveis, ndo se sibrmaos efeitos da
recuperacao judicial. O transcurso do prazo sugpepeevisto no art. 6°,
§ 4° da Lei n° 11.101/2005 autoriza o credor aicoat a realizar seu

crédito, objeto de cessao fiduciarfa’”
Cabe também destacar a decisdo do Tribunal deduktiEstado de Goias:

“AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL.

EXCLUSAO DE CREDITOS FIDUCIARIOS. POSSIBILIDADE.

CONFORME ESTABELECE A NOVA LElI DE FALENCIAS

(ARTIGO 49, § 3°), NAO DE SUJEITAM A RECUPERACAO
JUDICIAL OS CREDITOS FIDUCIARIOS, NAO SENDO

NECESSARIO QUE ESTES SEJAM GARANTIDOS POR BENS
MOVEIS OU IMOVEIS, VEZ QUE PODEM POSSUIR COMO
GARANTIA UM DIREITO, COM A TRANSFERENCIA DA SUA

TITULARIDADE. AGRAVO CONHECIDO E IMPROVIDO.?%

O ultimo argumento da corrente que sustenta aciigielos créditos garantidos por cessao
fiduciaria aos efeitos da recuperacdo judiciagtied a aplicacdo do 8§ 5° do art. 49 da LRF
a referida garantia fiduciaria, também merece getestado.

386 Al 472.508-8, Rel. Des. Ruy Muggiati, j. 27/08/800o mesmo sentido o acérddo do Al 471.823-6, Rel.
Des. Lauri Caetano da Silva, j. 27/05/2009.

%87 Al 91370/2008, Rel. Des. Juracy Persiani, j. 1/2089.

$8TJGO: Al 60965-0/180, Rel. Des. Carlos Escher0j04/2008.



167

O § 5° do art. 49 da LRF trata dos créditos pigimtics, cujo penhor diga respeito a
direitos creditérios, aplicacdes financeiras, tisutle crédito ou valores mobilidrios. Os
créditos pignoraticios cujo penhor incida sobre sbe@orpéreos ndo se encontram
submetidos a essa disposit*800 dispositivo legal em referéncia determina oésép

das quantias dadas em pagamento dos créditos eagosnhenquanto ndo houver a
renovacao ou substituicdo daquelas garantias quenserem ou forem liquidadas durante
a recuperacao judicial. O aludido depdsito é tedmmristo €, o seu prazo de duragéo € o
periodo de 180 dias contados do deferimento deepsaenento da recuperacéo judicial, no
qual as acdes e execugdes contra o devedor ficsperssas; e deve ser realizado em conta
vinculada de titularidade do credor pignoraticiayual, durante o prazo mencionado, sé

poderé ser movimentada por ordem juditial.

A mera interpretagdo gramatical do § 5° do artdd®RF n&o conduz a aplicagéo da sua
disposicdo & cesséo fiduciaria de diréitbsEsta norma se aplica aos créditos sujeitos a
recuperacao judicial, razdo pela qual os valoreshidos em virtude do pagamento desses
créditos devem ser depositados em conta vinculadan de se verificar qual sera o

destino que lhes sera dado na hipétese de aprodagadlano de recuperacao.

Na linha de que a norma contida no 8 5° do arttadBRF n&do abrange a cesséo fiduciaria
de direitos, os seguintes julgados da Camara Esdpdel Faléncias e Recuperacoes
Judiciais de Direito Privado do Tribunal de JustigeEstado de Sao Paulo:

“Recuperacdo judicial. Determinacdo de transfeegéngara conta
vinculada, dos valores, que forem recebidos apdgpedido de
recuperacao judicial, em relacdo aos créditos olujetcesséo fiduciaria.

Inadmissibilidade. Créditos que ndo se sujeitanecugeracao judicial

39 Destaca-se que os créditos garantidos por pesbjar,qual for o seu objeto, ndo estdo excluidos dos
efeitos da recuperacéo judicial, tendo em vistaagpeopriedade do bem dado em garantia continea @os
devedor.

390 Conforme ressalta Fabio Ulhoa Coellojei estabeleceu a vinculagdo da conta, mas nimdima
transferéncia a Banco estatd trava bancaria, p. 63.

%91E 0 que argumenta Lionel Zaclis ao analisar orsssexplicando quesendo zeugmaética a expresséo da
norma, o termo eliptico deve corresponder aqueks gom a mesma fungéo sintatica, lhe preceda reefra
de modo mais proximo, e desde que, desse modajleésta guarde sentido I6gicd...) No texto legal em
exame, é indubitavel que o zeugma ocorre em relacfceposicao “sobre” e ndo a preposicao “por”.
Assim nao fora, ter-se-ia que concluir ndo haveten disciplinado os feitos decorrentes de créditos
garantidos por penhor sobre direitos creditériogrpenhor sobre aplicacdes financeiras ou por p&nho
sobre valores mobilidrios, o que constituiria read absurdo. Ora é principio basilar de hermenéutic
juridica que néo se podem presumir absurdos nafléin disso, deixando-se de lado o linguajar comum,
certo é que, consoante a terminologia técnico-joed as expressdes “direitos creditorios”, aplicagd
financeiras e “valores mobiliarios”, propriamenteitds, ndo apresentam o significado de “garantia”.
Exercem no contexto, apenas a func¢éo de objetgam@atias prestadagObra cit., p. 3.
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(Lei n° 11.101/2005, art. 49, & 3°. Recurso provido natepa

conhecida.*?

Recuperacao judicial. Decisdo que, ao determinprosessamento do
pedido da devedora, determinou o deposito em ceimeulada dos
valores de titulos cedidos fiduciariamente ao arettmdmissibilidade.
Aplicac&o do § 3° do art. 49 da L&i11.101/2005. Recurso providd”

Este é também o entendimento de Marcio Calil deidggdo e Melhim Namem Chalhub
ao afirmarem que 85° do art. 49 aplica-se exclusivamente ao pendemdo inadequada
sua aplicacdo aos creditos objeto de cessao fidiaci@adas as diferencas estruturais

entre essas garantias.

Verifica-se, entéo, pela andlise do § 5° do artdatfei I 11.101/2005, que a LRF trata de
maneira diferente os institutos do penhor de disedt da cesséao fiduciaria de direitos. E é
essa diferenca de tratamento dos aludidos institodorecuperacao judicial e na faléncia
gue justifica o crescente aumento do volume deitoedoncedidos sob a garantia da
cessao fiduciaria de direitos e a proporcional ¢édwa utilizagdo do penhor de direitos,
que era garantia usual, no ambito do mercado faiemcaté a publicacdo do citado

diploma legal®®

Apesar do 8§ 3° do art. 49 da LRF excluir os cré&ditbjeto de alienacao fiduciéria do
regime da recuperacéo judicial, o aludido dispasikegal, em sua parte final, ndo permite
a venda ou retirada do bem essencial a atividagengaesa durante o prazo de 180 dias de
suspensao das acdes e execucdes contra o devedmraEa norma se refira a “bem de
capital”, ha quem entenda que o referido precadeedser aplicado a cessao fiduciaria de
direitos, em consonancia com a finalidade da l&r Bsse entendimento, caso o

levantamento dos valores oriundos do recebimensocdéditos cedidos fiduciariamente

392 Al 548.032.4/7-00, Rel. Des. Boris Kauffmann, 7/@8/2008.

393 Al 547.893.4/8-00, Rel. Des. Boris Kauffmanr274/08/2008.

394 A propriedade fiduciaria e a recuperacdo de ermaprep. 140. Também nessa linha, Jean Carlos
Fernandes. Obra cit., p. 199.

39 Eduardo Secchi Munhoz explica qugiando do advento da LFR, no inicio de 2005, emnaidante no
mercado a adocdo do penhor de direitos de créditono modalidade de garantia nos financiamentos,
sobretudo, de curto prazo. Dai, na oportunidade stdo longamente discutida a introducao do § 5%ato

49 da LFR, considerado pelas instituicdes finaraeizomo fundamental para conferir segurancga e zarte
esses financiamentos. A alienagédo fiduciaria, n&ueomento histérico, ainda ndo era difundida como
modalidade de garantia sobre direitos de créditendo utilizada com maior freqiiéncia nas operacdes
envolvendo bens imoveis ou moveis infungi@isa cit., p. 45.
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venha a prejudicar a recuperacdo da empresa, dkises nao poderdo ser sacados pelo

credor, devendo, entdo, permanecer em conta vilealaecuperacao.

E o que defende Eduardo Secchi Munhoz, que acsanali§ 3° do art. 49 da LRF, afirma
0 seguinteg bem verdade que a parte final do dispositivopeescrever tal orientacéo,
alude a bem de capital. Seria, porém, uma integg@b excessivamente apegada ao
sentido literal da norma, e absolutamente desvadtalda finalidade da Lei, afastar,
exclusivamente por conta da qualificacdo bem det@lam aplicacdo dessa orientacéo a
cessao fiduciaria de direitos de crédito. Assimgegielenciar-se que o levantamento pelo
credor dos créditos objeto de cessao fiduciaria @@@dmprometer a continuidade da
atividade empresarial e a recuperacao, faz-se de tmnveniente aplicar-se a parte final
do dispositivo para impedir a venda ou retirada dem, o que no caso equivale a
manutencao dos recursos obtidos com o recebimes@mrtditos cedidos fiduciariamente

em conta vinculada & recupera¢ad

Em sentido contréario, Fabio Ulhoa Coelho, ao aaabsrestricdo contida na parte final do
8 3° do art. 49 da LRF, afirma gassa restricdo ao direito constitucional de propgade
titulado pelo credor fiduciario ndo se aplica noscade cessao fiduciaria de direitos

creditérios, por ndo serem os créditos suscetigdeigposse™®’,

Interessantes, neste ponto, as consideracdes ddoMaalil de Assumpcdo e Melhim
Namem Chalhub, que, ao se referirem a definicéweds de capital encontrada no Decreto
n® 2.179/1997, afirmam o seguintequando o negécio configurar cessao fiduciaria de
direitos e titulos de crédito, que nao se incluentonceito de bens de capital, ndo incide
a proibicdo de que trata a parte final do § 3° dt 49 da Lei A11.101/2005, referente a
retirada dos bens do estabelecimento da recuperaridando o credor fiduciario
autorizado a apropriar-se do produto da cobrancasks direitos de crédito e titulos, na

qualidade de titular deles, utilizando as quantiescebidas para amortizacdo da

3% Obra cit., p. 44.

397 A trava bancéria, p. 63.

3% O Decreto h2.179/1997, que trata da concessdo de incentiscaid para o desenvolvimento regional
para os produtos que especifica e da outras pmiEe em seu art. 2°, inciso |, define bens déalappmo
“maquinas, equipamentos, inclusive de testes, f@andal, moldes e modelos para moldes, instrumentos
aparelhos industriais e de controle de qualidadeo$1 bem como os respectivos acessorios, soleatesle
pecas de reposi¢do, utilizados no processo pradatimcorporados ao ativo permanente”.
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obrigagdo garantida, cumprindo, assim, a afetacaatrimonial inerente a essa
garantia®®.

Acrescentam os citados autores quiei manda reter os bens de capital, e mesmo assim
agueles que se encontrem no estabelecimento desaprcuperanda, e ndo os direitos
creditérios cedidos fiduciariamente; estes, alémée configurarem bens de capital, ndo
se encontram no estabelecimento, pois, por efaitoedsdo, sua posse foi transmitida ao
credor fiduciario; assim, também por essa razao, av8ditos fiduciarios ndo sao
alcancados pela vedacgdo (por 180 dias) da partalfuio § 3° do art. 49 da Lei°n
11.101/200%%,

Ainda que pesem as opinides dos ilustres juristasgde se convir que, mesmo que se
admitisse a aplicagdo da parte final do § 3° do 48tda LRF aos direitos cedidos

fiduciariamente, como a lei ndo dispde sobre oiguecorrer com os valores depositados
na conta vinculada, ap6s eventual aprovacdo petmoies e homologacdo pelo juizo
competente do plano apresentado pelo devedor, ieaggd isolada da citada norma
juridica a cessao fiduciaria de direitos nao resolyproblema, pois retira a disponibilidade
de recursos financeiros, quer pelas instituicheantieiras titulares dos créditos cedidos
fiduciariamente, quer pelo devedor necessitado agitat de giro, essencialmente

importante para a sua recuperagao.

Sobre o regime a ser aplicado a cesséo fiduciéridirditos na recuperacao judicial, cabe
mencionar a opinido de Elias Katudjian. Este awothora afirme que a cesséo fiduciaria
de direitos, nos termos da atual redacao do § 3#tdd9 da LRF, ndo se encontra sujeita
ao regime da recuperacdo judicial, por entendéhocespécie do género “alienacdo
fiduciaria de bens méveis”, afirma que o referidspdsitivo legal, juntamente com as

disposi¢cOes dos 88 4° e 5° do art. 49, inviabilizarecuperacao judicial da empresa em
crise econdmico-financeira. O autor, que integ@oaissdo de Estudos que elaborou o
primeiro anteprojeto de reforma do Decreto-Lei I/6645 — antiga Lei de Faléncias,

sustenta a revogacao dos 88 4° e 5° do art. 49cbemo a alteracdo da parte final do § 3°
do mesmo dispositivo legal, com a volta do textostante da “subemenda substitutiva as
emendas de plenario ao substitutivo adotado patsisséo especial ao PL no 4.376-

b/1993”, em seu art. 48, cujo teor é seguinte:

39 A propriedade fiduciaria e a recuperacédo de erapres 139.
40 1dem p. 140.
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“Art. 48 — Estéo sujeitos aos efeitos da recuperggdicial todos os

credores anteriores ao pedido.

§ 1° - Os credores do devedor em recuperacéo glidiochservam seus
direitos e privilégios contra os coobrigados, fi@doe obrigados de

regresso.

Y

§ 2° - As obrigacdes anteriores a recuperacao ighdibservardo as
condi¢des originalmente contratadas ou definidagegrmclusive no que
diz respeito a atualizacdo monetaria e cobrancfumbs, salvo se de
modo diverso ficar estabelecido no plano de re@agder judicial

aprovado pelo juiz, ap6s manifestacdo dos credores.

§ 3° - Tratando-se de credor titular da posicapraderietario-fiduciario
de bens moveis ou imoveis, de arrendamento mekcamii de
proprietario ou promitente vendedor de imdvel, sujmespectivos
contratos contenham clausula de irrevogabilidadeir@iratabilidade,
inclusive em incorporacfes imobilidrias, ou de peigrio em contrato

de venda com reserva de dominio, prevalecerdo ositodi de

propriedade sobre a coisa e as condicbes consato@servada a

legislacdo respectiva, podendo ainda o plano depezacdo judicial

prever outras condicdes de cumprimento do contratorma do art. 50,

inciso I' (grifou-se).

O citado autor entende que as alteracdes na LREI@aiefendidas facultariam ao devedor
propor, em seu plano de recuperagdo, novas forraasuthprimento das obrigacdes,
inclusive daquelas asseguradas por alienacao didaade bens moveis, nestas incluidas a

cessao fiduciaria de direit9s

Contudo este posicionamento ndo procede, pois,oouef ja explicitado, a protecao
excessiva do devedor por meio da possibilidadestiite, no ambito do plano de
recuperacado, de alteracdo das condi¢cdes originsnparttuadas, podera provocar, entre
outras consequéncias, inseguranca e incerteza roacoede crédito, e, em funcao disso, a

diminuig&o do volume de crédito e 0 aumento docsisto para o devedor.

Existe, ainda, um derradeiro posicionamento sobmegime a ser aplicado a cesséo

fiduciaria de direitos na recuperacao judicial dgeesas, digno de ser abordado. Trata-se

01 Obra cit., p. 52.
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da aplicacdo conjunta dos preceitos dos 88 3° @o5art. 49 da LRF sustentada por
Eduardo Secchi MunhdZ O autor, a despeito de enquadrar os créditostigma por

cessao fiduciaria no disposto no § 3° do art. 49.RE&, excluindo-os da recuperagao
judicial, defende a aplicacdo do regime previst®&r& do art. 49, préprio, como ja visto,

da figura do penhor de créditos, a cessao fidacdwidireitos.

Segundo este entendimento, o0s valores corresp@sdeabs créditos cedidos
fiduciariamente ndo poderiam ser levantados pakedoces durante o prazo de 180 dias
contados da decisdo que defere o processamentecdperacéo judicial, devendo ser
depositados em conta vinculada a recuperacéao,.laaseig-se, por outro lado, a renovacao
das garantias pelo devedor. O citado autor baseisestendimento na semelhanca das
figuras da cesséo fiduciaria de direitos e do pemleodireitos, bem como na natureza
fungivel do crédito, o que justificaria um trataneetambém similar dos institutos pela
LRF.

Efetivamente, como ja abordado no item 4.10.1 desbalho, na hipotese de solvéncia do
devedor, inexiste diferenca no sistema de cobraecaréditos empenhados ou cedidos
fiduciariamente. Tanto na cessao fiduciaria deitdsequanto no penhor de direitos ocorre
a autoliquidacéo, podendo o credor receber o oé@tifeto da garantia (cessao fiduciéria
ou penhor) diretamente dos respectivos devedores.

Ademais, considerando que a propriedade do cresfmgarado por cessao fiduciaria de
direitos € sobre créditos, ou seja, sobre bendvaisy ndo haveria ofensa ao seu direito de
proprietario a eventual renovacao da garantia geledor por outros créditos de mesma

natureza e valor.

Ressalta-se que, pela aplicagdo conjunta dos %380 art.49 da LRF a cessao fiduciaria
de direitos, os créditos por ela garantidos ficarluédos da recuperacéo judicial e,

consequentemente, ndo podem ser atingidos pelo gearecuperacédo. Dessa forma, ainda
que, durante o prazo de suspensao das acOes e@®aontra o devedor, 0S recursos
provenientes do recebimento dos créditos cediddacifiriamente ndo possam ser
levantados pelo credor, se ndo for substituidaranga, tal levantamento podera ocorrer

apos a expiracao deste prazo.

402 Obra cit., p. 44.
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Com isso, garante-se ao devedor a possibilidadpadeneio da substituicdo dos créditos
cedidos fiduciariamente, ter acesso aos recurgossdados na conta vinculada para dar
continuidade a atividade empresarial, e efetivasestuperar a empresa. Por outro lado,
os credores assegurados pela cessao fiduciariamweamt a gozar da prerrogativa de terem
0s seus créditos excluidos da recuperagcdo judipatilendo levantar os recursos
provenientes destes créditos apds o decurso do ge280 dias contados do deferimento
do processamento da recuperacao judicial, se réftr substituida a garantia, o que

confere certeza e seguranca ao mercado de crédito.

Por essas razdes, acompanha-se o entendimentootksder Eduardo Secchi Munhoz
neste ponto, uma vez que a aplicacdo conjunta 8I&® & 5° do art.49 da LRF a cessédo
fiduciaria de direitos decorre de uma interpretagi@tematica e teleoldgica dos aludidos
dispositivos legais, compativel com os objetivosL&& de viabilizar a recuperacdo da

empresa, constituindo uma étima solucéo sob a getigp coletiva.

A Camara Especializada de Faléncia e RecuperacBmgeesas do Tribunal de Justica do
Estado de Sédo Paulo ja proferiu acordao, relataglo pesembargador Elliot Akel,

corroborando este entendimento:

“RECUPERACAO JUDICIAL - CREDOR TITULAR DE CREDITO
GARANTIDO POR CESSAO FIDUCIARIA DE DIREITOS
CREDITORIOS CONTRA TERCEIRO - PAGAMENTOS RELATIVOS
A GARANTIA QUE DEVEM SER FEITOS MEDIANTE DEPOSITO
EM CONTA VINCULADA A RECUPERACAO - ART 49, § 5° DA
LEI N° 11 101/2005 - RECURSO CONHECIDO E DESPROVID®

Conclui-se, entéo, que a orientacdo mais adequadpé exclui os créditos garantidos por
cessao fiduciaria de direitos da recuperacédo jaidi@efende-se também a aplicacdo a
cessao fiduciaria de direitos da disposicao cotestda § 5° do art. 49 da LRF sobre a

possibilidade de substituicdo da garantia, em fuigénatureza fungivel do crédito.

Por estar excluido da recuperacéo judicial do dmyed credor de crédito garantido por
cessao fiduciaria de direitos ndo esta sujeitoramopde suspensédo do curso das acoes e
execucdes contra o devedor. Nessa linha, o acaad®® Camara do Tribunal de Justica

do Estado de Sao Paulo:

403 Al 628.519-4/2-00, j. 09/06/2009. No mesmo sentimd\l 585.273-4/7-00, Rel. Des. Romeu Ricupero, j.
19/11/2008.
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“EXECUCAO - Recuperacao judicial da devedora — Bbsoento da

suspensdo da execugcdo quanto a parte do créditosno@ita a

recuperacao judicial, em raz@o da cessao fiduai@iduplicatas (art. 49,
§ 3°, da Lei A11.101/2005) — Recurso provido em paffé.”

Por fim, cabe destacar que as prerrogativas establas pela LRF aos créditos garantidos
por alienacdo e cessdo fiduciarias ndo se resumesmaaexclusdo do regime de

recuperacao judicial, com a consequente excluséiesleréditos dos efeitos do plano de
recuperacdo e da retirada do seu titular da delfder sobre o plano apresentado pelo

devedor.

Na hipotese de faléncia do devedor cedente-fidtesiancredor titular dos créditos cedidos
fiduciariamente, que eventualmente ndo estiverbeu#o diretamente o pagamento dos
direitos cedidos, pode realizar pedido de resttui@lcancando, dessa forma, privilegiada
posi¢do hierarquica para recebimento do pagamenttermos dos artigos 85 e 86 da

LRF*

E o que determina o § 4° do art. 66-B da °&4.i728/1965 c.c. o paragrafo tnico do art. 20
da Lei 1f 9.514/1997, legislacdo especial que rege o instiaw dispor que, na hipétese de
faléncia do devedor fiduciante, prosseguira o oessio fiduciario no exercicio de seus

direitos.

Tal disciplina se deve ao fato de que a cessacifida de direitos promove a segregacao
patrimonial dos direitos fiduciariamente cedidosracteristica tipica das garantias
fiduciarias em relacdo aos bens fiduciarios, osisqgaem do patriménio do devedor
cedente-fiduciante e constituem um patrimonio detaghio de titularidade do credor
cessionario-fiduciario, cuja finalidade é assegueaclusivamente, a obrigacdo objeto da

garantia da cessao fiduciaria.

Assim, na hipétese de faléncia do devedor ceddéhteiinte, o credor fiduciario
continuard a receber diretamente os créditos cedfdtuciariamente até a integral
satisfacdo da divida assegurada. A massa falid@rdenpodera arrecadar o saldo que

eventualmente sobejar depois de paga integralmaetiteda garantida.

404 Al 7222504800, Rel. Des. Ciro Bonilha, j. 19/02080No mesmo sentido o Al 990100555952, Rel. Des.
Sebastido Junqueira, j. 08/06/2010.

405 A antiga Lei de Faléncias era omissa a respeittus&o da alienacao fiduciaria dos efeitos da &démo
entanto, a jurisprudéncia firmou-se ao longo damak quatro décadas pela sua ndo-sujeigao ao rsondel
credores.
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Sobre a matéria, ha, ainda, a regra genérica @it do art. 119 da Lei’.1.101/2005,
que exclui dos efeitos da faléncia os bens, dsetobrigacdes integrantes de patrimonios
de afetacao, dispondo qas patriménios de afetacdo, constituidos para oprimento de
destinacédo especifica, obedecerdo o disposto nald€go respectiva, permanecendo 0s
seus bens, direitos e obrigacdes separados doalido faté o advento do respectivo termo
ou até o cumprimento de sua finalidade, ocasido qgra o administrador judicial
arrecadara o saldo a favor da massa falida ou iesera na classe propria o crédito que

contra ela remanescer

Se, por outro lado, ocorrer a faléncia do credasiomario-fiduciario, Orlando Gomes
explica quedeve o sindico proceder como se fora o prépriolaitida propriedade

resoltuvel (...) a condicdo resolutiva vale contra @edores do fiduciario, visto que a
propriedade foi transferida unicamente para o fienghrantia, ndo para o uso ou gozo do

seu titular provisério, tanto assim que se extiriglie

Assim, ocorrendo a faléncia do credor cessionddioefario, ndo se extingue a relacao
juridica decorrente do contrato de cessao fiduride direitos. A massa falida assume a
posicdo do falido, e mantém-se o direito do devemkmiente-fiduciante de reaver os

créditos cedidos fiduciariamente com o adimplemeatobrigacdo assegurada.
5.4. Direito Comparado

No que concerne ao Direito Comparado, cumpre dastatratamento dado aos contratos

de garantia financeira na recuperagéo de empresasibito da Unido Europeia.

Em 31 de maio de 2002, entrou em vigor, o Regulém@E) n. 1.346, de 29/05/2000,

obrigatorio e aplicavel nos Estados-Membros, comeeko da Dinamarca, que nhao
participou da aprovacao do regulamento, cujo olgetio bom funcionamento do mercado
interno Comunitario, bem como a eficiéncia e ef&os processos de insolvéncia que

produzem efeitos transfronteiricos no ambito da@G@munidad®”.

4% plienacdo fiduciaria em garantja. 142.

407 0 Regulamento (CE) n. 1.346 limita-se as dispesigfue regulam a competéncia em matéria de abertura
de processos de insolvéncia e de decisbes diretarmdecorrentes desses processos e com eles estrita
relacionadas. O Regulamento contém, ainda, dispesigelativas ao reconhecimento dessas decisdes e a
direito a elas aplicavel.
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De acordo com o disposto no°rl do artigo 1° do citado regulamento, o diploma é
aplicavel aos processos coletivos em matéria ddvidiscia do devedd? que determinem
a inibicdo parcial ou total desse devedor da aditnagdo ou disposicdo de bens e a

designacéo de um sindico.

Aplica-se ao processo de insolvéncia e aos créditesrem reclamados no passivo do
devedor, a lei do Estado de abertura do procedsstado-Membro em cujo territorio é
aberto o processo de insolvéncia do devedor (adfign’ 1, e n? 2, g, do Regulamento
(CE) n. 1.346).

No entanto, pelo artigo 5° do Regulamento (CE)344, ndo sao afetados pela abertura de
processo de insolvéncia os direitos reais de cesdau de terceiros sobre bens
pertencentes ao devedor, que, no momento da abeattuprocesso, se encontrem no
territorio de outro Estado-Membro. Entre tais do®i reais, destaca-se, por estar

relacionado ao tema ora em estudo, o direito exclude cobrar um crédito garantido pela

cessao de crédito a titulo de garantia

Verifica-se, por esse dispositivo, a preocupacadrdgulamento de assegurar o credor,
cujo crédito foi cedido em garantia, preservandins efeitos da insolvéncia do devedor.
Tal medida proporciona ao credor seguran¢a quamtiicacia da garantia constituida, e

promove o desenvolvimento do mercado de crédito.

Nesse sentido, Jean Carlos Fernandes assevecaRpgulamento (CE) n. 1.346, de 2000,
seguindo a diretriz da Unido Européia de criar uspaco de liberdade, de seguranca e de
justica, estabeleceu que, para o bom funcionameéatmercado interno, 0s processos de
insolvéncia se efetuem de forma eficiente e efprategendo, principalmente, os credores
ou terceiros titulares de direitos reais, incluindessao de crédito a titulo de garafitta

Em complemento ao Regulamento (CE) n. 1.346, dilar@. 2002/47/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 06/06/2082alterada, recentemente, pela Diretivd n

408 Conforme prevé o Considerando (9) do Regulame®) f. 1.346, de 29/05/2000, o diploma aplica-se
aos processos de insolvéncia de pessoas fisicailiedqs, comerciantes ou ndo, excetuadas as emspies
seguros, instituicdes de crédito e empresas destimento detentoras de fundos ou titulos por coeta
terceiros e as empresas coletivas de investimpat@starem sujeitas a regime especifico.

“®0Opra cit., p. 154.

419 Consoante o disposto no Considerando (4), a Bérati 2002/47/CEé adotada num quadro juridico
europeu que compreende a Diretiva 98/26/CE, redaio carater definitivo da liquidagéo nos sistendes
pagamentos e de liquidagdo de valores mobiliarmdiretiva 2001/24/CE, relativa ao saneamento e a
liquidagéo das instituicbes de crédito, a Direti2801/17/CE, relativa ao saneamento e a liquidacas d
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2009/44/CE do mesmo Parlamento e Conselho, de /26@%", com o objetivo de
proteger a validade dos acordos de garantia fima@anbaseados na transferéncia da plena
propriedade da garantia financeira, criou um engumadnto legal Comunitario uniforme
para a utilizacdo transfronteirica destas gargntéakizindo o risco de crédito relativos as

garantias nas transacoes financeiras.

E o que estabelece o Considerando (3) da DiretiviEste regime contribuira para a
integracdo e o funcionamento ao menor custo do aderdinanceiro, bem como para a
estabilidade do sistema financeiro da Comunidadgu® promovera a livre prestacdo de

servicos e a livre circulacdo de capitais no meadico dos servigcos financeiros

Conforme explica Jean Carlos Fernandediretiva n. 2000/47/CE reconheceu que a
auséncia de um quadro juridico uniforme sobre dmegde garantias afeta a concluséo
das operacoes, e, indiretamente, o nivel globatfi@éncia dos mercados. Objetivou-se,
portanto, assegurar um mercado financeiro europgagrado, com a redugao dos riscos
de crédito, diante da necessidade de harmonizacao cdnstituicdo, protecao,

transferéncia e execucéo das gararittas

Para efeitos de aplicacdo da mencionada Diretmasidera-se como acordo de garantia
financeira com transferéncia de titularidade agaetedo ao abrigo do qual o prestador da
garantia transfere a propriedade da garantia faiempara o beneficiario da garantia a fim
de assegurar a execugao das obrigacdes finaneeicag)o garantia financeira aquela que
consiste em numerario, instrumentos financeiros coéditos sobre terceiros, estes
entendidos como créditos pecuniarios decorrenteandleacordo mediante o qual uma

instituicdo de crédito concede um crédito sobrermé de empréstimo.

A Diretiva r’ 2000/47/CE aplica-se, basicamente, as instituifidanceiras, podendo uma
das partes ser uma pessoa colétiyadesde que a outra parte seja uma instituicdo

financeira ou uma instituicdo prevista nas alireead do n° 2 do artigo 1° da Diretiva.

empresas de seguros, e o Regulamento (EE346/2000, relativo aos processos de insolvénkiBiretiva

n. 2002/47/CE completa esses atos juridicos, wisapndo-0s no que respeita a questdes especifiqas |
eles abordadas.

“1 A Diretiva P 2009/44/CE altera a Diretiva 98/26/CE, relativa caséter definitivo da liquidacdo nos
sistemas de pagamentos e de liquidacdo de valookdianos, e a Diretiva 2002/47/CE, relativa aos
acordos de garantia financeira, no que diz respesistemas ligados e a créditos sobre terceiros.

“20pra cit., p. 155.

“13 Esclarece-se que “pessoa coletiva” em Portugalifitig 0 mesmo que “pessoa juridica” no Brasil.
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Entre as disposi¢cdes do mencionado diploma Comimitdestacam-se as prescrigcbes dos
n°®1 e 2 do artigo 8°, abaixo transcritos:

“Artigo 8°
Inaplicabilidade de certas disposicbes em matérieedaléncia

1. Os Estados-Membros asseguram que um acordo detigdiiaanceira
bem como a prestacdo de uma garantia financeiabr@go desse acordo
ndo possam ser declarados invalidos ou nulos ouaselados pelo
simples facto de ter entrado em vigor o acordoatargia financeira ou

ter sido prestada a garantia financeira:

a) No dia de abertura de um processo de liquidatam da tomada de
medidas de saneametifp mas antes de proferidos o despacho ou a

sentenca respectivos; ou

b) Num determinado periodo anterior, definido porné&ieia a abertura de
um processo de liquidacdo ou & medidas de saneamemmior referéncia
a emissdo de qualquer despacho ou sentenga, onaélaade qualquer
outra medida ou a ocorréncia de qualquer outro fiatalecurso desse

processo ou dessas medidas.

2. Os Estados-Membros asseguram que, quando um aderdyarantia
financeira ou uma obrigacao financeira coberta tverado em vigor, ou
a garantia financeira tiver sido prestada na dataumh processo de
liquidacdo ou de medidas de saneamento, mas aqiiertara do mesmo
processo ou da tomada das referidas medidas, daaponduza efeitos
juridicos e seja oponivel a terceiros no caso Heneficiario da garantia
poder provar que ndo tinha conhecimento, nem deveer tido

conhecimento, da abertura desse processo ou dddaieasas medidas.

14 pProcesso de liquidac&o é o processo coletivo mgleiia realizagéo de ativos e a reparticdo do yimd
dessa realizag@o entre os credores, 0s acionistass omembros, consoante o caso, e que implica a
intervencdo de uma autoridade administrativa ouciaigl incluindo os casos em que este processo é
encerrado mediante uma concordata ou qualquer médida analoga, independentemente de se basear ou
ndo numa faléncia e de ter carater voluntario orgatdrio (artigo 2°, .1, alineaj, da Diretiva A
2000/47/CE).

“> por medidas de saneamento, entendem-se aquelasnplieam a intervencdo de uma autoridade
administrativa ou judicial e destinadas a preserear restabelecer a situagdo financeira e que afects
direitos preexistentes de terceiros, incluindo, radamente, as medidas que envolvem uma suspenséo de
pagamentos, uma suspensao das medidas de exeaugataaeducao dos montantes dos crédimsgo 2°,

n’ 1, aline&, da Diretiva A 2000/47/CE).
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C.).

A leitura do dispositivo demonstra a clara intendaonorma Comunitaria de assegurar o
cumprimento dos acordos de garantia financeira ipatdse de insolvéncia das partes

contratantes, para consequente reducéo dos risaoedito nas operacdes financeiras

No Direito Portugués, a Diretiva’ r2000/47/CE foi transposta para a ordem juridica
portuguesa pelo Decreto-Lel 105/2004, de 08/05/2004, que aprova o regime jgoidos

contratos de garantia financeira, cujos objetids & simplificacdo do processo deste tipo
de contrato, a celeridade a conferir a execucégadantia, e, ainda, a ampliacado do leque
de situacbes em que a validade e eficacia dosdesecontratos é ressalvada em prol da

seguranca juridica.

O contrato de garantia financeira, como o prépomae ja diz, tem natureza financeira,
tendo em vista as suas caracteristicas: os suggtosntrato sdo, grosso modo, instituicées
financeira$™® o objeto do contrato pode ser numerarios oulngntos financeiros, como

os valores mobiliarios; e o contrato tem como ag@ps garantidas, aquelas cuja
prestacdo consista numa liquidacdo em numerarionauentrega de instrumentos

financeiros.

Um dos aspectos mais inovadores do regime intrddyzelo Decreto-Lei h105/2004 foi

a criacdo no Direito Portugués da alienacgédo fidieci@m garantia como modalidade de
contrato de garantia financelta Este instituto equivale a cessédo fiduciaria deitmis
introduzida na ordenac&o brasileira pela [%il0.931/2004, uma vez que pode ter como
objeto um numerario, isto 6, saldo disponivel de uma conta bancaria, denonarem
qualguer moeda, ou créditos similares que confidiraito a restituicdo de dinheiro, tais
como depdsitos no mercado monetdedigo 4°, alinea, do Decreto-Lei 1105/2004).

Nesse sentido, 0 mestre portugués Luis Miguel [PeBtana de Vasconcelos afirma que a
alienacéo fiduciaria em garantem como elemento central a transmissao de untaliei
ndo como se diz no art. 2°° 8, do Decreto-Lei h105/2004, de 8-5 da propriedade,

porque podemos estar simplesmente, como ja sefaegia uma cessédo de créditos), com

1% No entanto, pode uma das partes ser simplesmemiepessoa coletiva, desde que o outro contraente
pertenca a uma das categorias referidas nas alirmahdo artigo 3° do Decreto-Lei 105/2004.

“I70 contrato de garantia financeira pode revestitota modalidade de alienac&o fiduciaria em garanti
como a de penhor financeiro, consoante impliquadmy a transmissdo da propriedade do objeto datgara
para o beneficiario.
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a funcdo de assegurar uma obrigacdo — a obrigagfanteira garantida'® Em outra
passagem, referindo-se, ainda, a alienacdo fidacén garantia, o autor assevera que
garantia financeira quando tenha por objeto numerarconsiste, efetivamente, numa

cessio de créditd’.

A alienacao fiduciaria em garantia, por ser modaé@ldo contrato de garantia financeira,
apresenta as mesmas caracteristicas deste contsHaltando-se a necessidade do objeto
ser efetivamente prestado, bem como a indisperdzd#l de prova por documento escrito.
Para a prova da prestacdo financeira é suficientegstro do crédito na conta do
beneficiario. Ja a necessidade de prova do conpratodocumento escrito pode ser

cumprida pelo registro em suporte eletrénico oweato suporte duradouro equivalente.

O Decreto-Lei A 105/2004 estabelece para o beneficiario da garardever de restituicdo
da garantia ao garante. No entanto, permite qupages convencionem a entrega de
dinheiro em vez do objeto da garantia. Também gquativa da alienacao fiduciaria em
garantia a possibilidade de as partes acordarem equecaso de descumprimento da
obrigacédo garantida, seja vencida antecipadameoiteigacdo de restituicdo do objeto da
garantia pelo beneficiario, e que esta obrigacaoredtituicio possa ser objeto de

compensagao.

A disciplina dos contratos de garantia financeagkmrdem juridica portuguesa, que inclui
a regulacdo da alienacgéo fiducidria em garantsg gerar uma imunizagdo dos negdécios
por eles garantidos dos efeitos de eventual deélarade insolvéncia das partes

contraentes.

Assim, o Decreto-Lei h105/2004 estabelece um conjunto de disposicéesiespface ao
regime comum estabelecido no Cddigo da InsolvéacRecuperacdo de Empresas do
Direito Portugués que, nos aspectos que poderiarstitgr um entrave a execucao das
garantias por aquele diploma amparadas, ndo s@&awapk. Logo, mesmo em situacdes
gue envolvam a possibilidade de insolvéncia de dasgpartes, consagra-se a validade dos
contratos de garantia e das prestacdes em garafgasdas no dia da abertura de
processos de insolvéncia, no dia da adocdo de mwedid saneamento, e, ainda, num

periodo de tempo anterior a estas situacdes, n@oadeaneste ambito a presuncdo de

“18 A cessdo de créditos em garantia e a insolvéncigaicular da posicéo do cessionario na insolvénci
do cedenteCoimbra: Coimbra Editora, 2007, p. 340.
“1dem p. 342.
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invalidade dos contratos celebrados em periodgee#as. E 0 que estabelecem os artigos
17° a 20° do Decreto-Lef 105/2004%°.

Ressalta Luis Miguel D. P. Pestana de Vasconcalesagconsagracdo da alienacao
fiduciaria em garantia, no ambito especifico dostcatos de garantia financeira, com a
referida disciplina insolvencial ndo constitui priggmente uma excepc¢do as linhas gerais
do sistema portugués nesta matéria, mas, pelo &dofrintegra-se, neste ponto, bem no
seu seio. O que veio foi alargar o conjunto de rigutipicas em que se recorre a
titularidade de um direito com funcdo de garantia ¢riar para elas um regime

insolvencial particular, especialmente enérdfco

A Diretiva r’ 2000/47/CE ja foi transposta também para a Alemamor meio de

alteracbes &KreditwesengesettKWG), o BGB, a InsO e outras leis pelesetz zur

420«Artigo 17°

Validade dos contratos e das garantias financeiras

1 - Os contratos de garantia financeira celebrad@s garantias financeiras prestadas ao abrigesless
contratos ndo podem ser resolvidos pelo fato detrato ter sido celebrado ou a garantia prestada:

a) No dia da abertura de um processo de liquidacadacadopcdo de medidas de saneamento, desde
gue antes de proferido o despacho, a sentencac@fidequivalente;

b) Num determinado periodo anterior definido por é&fera:

i) A abertura de um processo de liquidacéo ou & adieficedidas de saneamento;
i) A tomada de qualquer outra medida ou a ocorrénrgiguilquer outro fato no decurso
desse processo ou dessas medidas.
2 - Ndo podem ser declarados nulos ou anuladosgesntes actos quando praticados no periodo refend
ndmero anterior:

a) A prestagdo de nova garantia no caso de varia¢@iodtante das obrigag8es financeiras garantidas
ou a prestacdo de garantia financeira adicionalsgéoacdo de variacdo do valor da garantia
financeira;

b) A substituicdo da garantia financeira por objecfoiealente.

Artigo 18°
Eficacia dos contratos

1- Em situacao de abertura ou de prossecucao de wessmde liquidacdo ou de adopcédo de medidas
de saneamento relativas ao prestador ou ao bémafiala garantia, os contratos de garantia
financeira produzem efeitos nas condicdes e segosdermos convencionados pelas partes.

2- Os contratos de garantia financeira celebradosgarastias financeiras prestadas apés a abertura de
processos de liquidacdo e a adocdo de medidasndansanto relativas ao prestador da garantia
financeira sdo eficazes perante terceiros desde dpeneficiario da garantia prove que nao tinha
nem deveria ter conhecimento da abertura dessegsoou da adog¢do dessas medidas.

Artigo 19°

Actos fraudulentos

A validade dos actos a que se referem os artighe 1B° ndo é ressalvada sempre que os mesmositenha
sido praticados intencionalmente em detrimentoudes credores.

Artigo 20°

Vencimento antecipado e compensacgao

O vencimento antecipado e a compensacao previstoartigos 12° e 15° ndo sdo prejudicados:

a) Pela abertura ou prossecucdo de um processo ddaigo relativamente ao prestador ou ao
beneficiario da garantia;

b) Pela adogdo de medidas de saneamento relativaaeeptestador e ou beneficiario da garantia;

c) Pela cesséo, apreensdo judicial ou actos de oatuwaema nem por qualquer alienacdo de direitos
respeitante ao beneficiario ou ao prestador dantiara

421 Obra cit., p. 804.
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Umsetzzung der Richtlinie 2002/47/EG vom 6. JuBR2ber Finazsicherheiten und zur
Anderung des Hypothekebankgesetzes und anderetzEeke9 de Abril de 200para a
Italia, peloDecreto Legislativo 21 maggio 2004. 170 (GU 1f. 164 del 15/07/2004); para
a Franca, pel@Ordonnance 1. 2005-171 du 24 féverier 200%ue alterou oCode
monetaire et financiempara o Reino Unido, peléinancial Collateral Arrengements (No.
2) Regulations, 20Q3le 10/12/2003; e para a Espanha, jpadal Decreto Ley 5/200%e
11/03/200%%.

422\/ASCONCELOS, Luis Miguel D. P. Pestana de. Obra i 338.
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EPILOGO

N&o se pretende neste derradeiro capitulo apreseatelusdes que, eventualmente,
tenham ficado pendentes nos capitulos anterio@soAtrario, tenciona-se aduzir, aqui, as

principais idéias inferidas ao longo do trabalrelirado.

A proposito, merece destaque, neste ponto, o ansmia de Newton De Lucca a respeito
da impropriedade de se destinar um derradeiro utapé apresentacao de eventuais
dedugbes pendentes. O autor, ao citar Fabio Ko@denparato, explica tratar-se de
equivoco metodoldgico a crenca de ser Util e imfispvel a elaboracdo de um ultimo

capitulo coroado de conclusées fiftals

Efetivamente, Fabio Konder Comparato afirma qus,dias de hojeyem toda dissertacao
apresenta uma estrutura linear, mas radial ou sigttica. (...) Uma dissertacao cientifica
n&o deve, pois, literalmente falando, apresentarctesded™

Feitas tais consideracfes, passa-se, entdo, emdagalassicas conclusdes, a relatar as

idéias centrais deste trabalho.

O negdcio fiduciario tem origem na fidlcia roma@a entendido como o negé@m que
se transmite uma coisa ou direito a outrem, parheinado fim, assumindo o adquirente
a obrigacdo de usar deles segundo aquele fim esfeb este, de devolvé-los ao

transmitent&>,

Apos larga aplicacao no direito romano classicoegdcio fiduciario ressurgiu no direito
moderno, como uma imposi¢cao da propria vida juai@igara preencher, como no direito
romano, lacunas e deficiéncias da legislacédo, sengwegado tanto para fins de garantia

guanto de administracao.

O instituto foi positivado na ordenacao juridicdrigd em 1965, pela Lei’d.728, que
criou a alienacao fiduciaria em garantia sobre bwdseis infungiveis, para atender a
necessidade de garantias mais efetivas, com vigtagssegurar e incrementar o

desenvolvimento empresarial, financeiro e industitgaPais.

2% Direito do consumidor — Teoria geral da relacéo fjlica de consumoS&o Paulo: Quartier Latin,
2%edicdo, 2008, p. 516.

“poder de controle na sociedade anénima. Sdo PG, 426f. Tese (Professor Titular) — Faculdade de
Direito da Universidade de S&o Paulo, p. 400.

25| IMA, Otto de Souza. Obra cit., p. 170.
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A garantia fiduciaria, a partir da sua introduc&osistema juridico brasileiro, teve o seu
objeto ampliado em relacdo a sua versao iniciadsgado a recair sobre bens méveis
infungiveis e fungiveis, sobre bens imoveis, edairsobre direitos creditorios e sobre
titulos de créditos, sendo denominada, nestesuliinsos casos, de cesséo fiduciaria de

direitos.

A cessao fiduciaria de direitos é uma espécie dergénegdcio fiduciario, em virtude da
sua caracteristica de promover a transmissaoularittade dos direitos objeto da garantia,
ao credor, para fins de seguranca. Foi introduzadiegislacéo brasileira pela L&if1864,

de 29/11/1965, que cria medidas de estimulo a fridide construcdo civil, visando

estimular a expansdo do crédito no setor habitatiengarantir o financiamento da
producdo de imoveis. Seu objeto eram os direitedit@rios decorrentes da alienacéo

daqueles bens.

A cessao fiduciéria de direitos, que, originalmeata restrita aos créditos imobiliarios das
entidades financeiras integrantes do sistema d#abab, teve seu campo de aplicacao
ampliado pela Lei h9.514, de 20 de novembro de 1997, que passowkarégteiramente

a matéria, admitindo a utilizacdo do instituto cogarantia de qualquer operacdo de

financiamento imobiliario.

Um dos mais importantes avancos da cessdao fidaaaridireitos foi a ampliagdo do seu
objeto, quando praticado no ambito do mercado fiean e de capitais, ou como garantia
de créditos fiscais e previdenciarios, pelo § 3adimo 66-B da Lei h4.728, de 14 de
julho de 1965, introduzido pela LeP 10.931, de 02 de agosto de 2004, que passou a
admitir a cessao fiduciaria também em relacaoeitd# sobre coisas méveis, alcancando,
assim, os direitos creditérios em geral, e ndo rapenas os direitos relativos a créditos

imobiliarios.

O citado dispositivo legal estabelece que, salvspadiicdo em contrario, na cessao
fiduciaria de direitos sobre coisas mdveis, a paliseta e indireta do bem objeto da
garantia ou do titulo que o representa é atribtAda credor, que, em caso de
inadimplemento ou mora da obrigacdo garantida, ndodender a terceiros o bem,
independentemente de leildo, hasta publica ou gemlgutra medida judicial ou

extrajudicial, devendo aplicar o preco da vendapagamento do seu crédito e das
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despesas decorrentes da realizacdo da garantiegamdo ao devedor o saldo, se houver,
acompanhado do demonstrativo da operacéo rediffada

A cessdao fiduciaria de direitos sobre coisas méseimsente é admitida quando praticada
no ambito do mercado financeiro e de capitais, estendido como o conjunto das
relagbes juridicas estabelecidas entre ofertaderesomadores de recursos, com
observancia das normas juridicas a elas impostas,vistas a mobilizacdo da poupanca

nacional.

O mercado financeiro, em sentido amplo, se classém mercado financeiro em sentido
estrito, também conhecido como mercado de créditmercado bancario, e em mercado
de capitais, este se distinguindo do mercado daasimobiliarios por negociar também
titulos publicos. O mercado financeiro se carardepela intermediacdo financeira, ou
seja, pela atuacdo de uma entidade financeirametiéria, que se coloca entre o
investidor e o beneficiario do investimento. E areado de capitais pelo estabelecimento
de relacdo de financiamento direta entre o prestdelmecursos e o seu beneficiario, por
meio da aquisicdo por aquele de valores mobili&iogidos por este e negociados nos

mercados de bolsa ou de balcao.

O mercado financeiro e de capitais € composto pstitiicdes financeiras monetérias,

como 0s bancos comerciais, as caixas econdmicasbanosos cooperativos e as

cooperativas de crédito; por instituicbes finaraeindo-monetérias, como os bancos de
desenvolvimento; os bancos de investimento; aedades de crédito, financiamento e

investimento — financeiras; e pelas instituicbeslames do mercado financeiro, como as

sociedades corretoras e distribuidoras de titulosleres mobiliarios, as companhias

seguradoras, os fundos de penséao e os fundoseiimento.

Considerando-se a sua aplicacdo no ambito do neefeahceiro e de capitais, a cessao
fiduciaria de direitos sobre coisas moveis podeceaceituada como o contrato pelo qual,
uma pessoa, transfere, em garantia de divida ¢datean contrato de mutuo, direitos de
crédito sobre coisas moveis, a instituicdo finanactinanciadora, a qual devera restituir os
direitos creditorios fiduciariamente cedidos, quando adimplemento da obrigacao

garantida.

426 0 § 3° do artigo 66-B da LePA.728/1965 prevé também a alienacao fiduciariaaisacfungivel e a
cessao fiduciaria de titulos de crédito, hipotesea as quais estabelece a mesma disciplina jaridic
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A cessdao fiduciaria de direitos sobre coisas moéteis natureza juridica de negocio
juridico bilateral — contrato, e a titularidadeutiéria, para a qual aquela serve de titulo,
tem natureza juridica de direito real em garantiagual gera em favor do credor
cessionario fiduciario, um dominio restrito sobee direitos creditérios cedidos, porque
limitado quanto ao seu conteldo (exclusivo fim dgagtia) e temporario. Referida
titularidade é constituida mediante o registro dot@to de cessao fiduciaria no Registro
de Titulos e Documentos da comarca do domicilideledor. E para que o contrato tenha
eficacia perante o devedor do crédito cedido éssécm a sua notificacdo, a qual pode ser
feita por qualquer meio valido que possa ser cowgute, consoante o disposto no art. 290
do Cadigo Civil.

A funcdo da cessao fiduciaria de direitos sobreasomaoveis € assegurar o adimplemento
de obrigacbes, em regra, direitos de crédito, aslEsmo campo do mercado financeiro e

de capitais, com o objetivo de fomentar o mercaxorddito.

A cessao fiduciaria de direitos sobre coisas m&aissciplinada pelos 88 3° a 6° do art.
66-B da Lei A 4.728/1965, os quais determinam a aplicacdo aituitos das normas
previstas nos artigos 18 a 20 da L&iab514/1997, bem como nos artigos 1.421, 1.425,
1.426, 1.435 e 1.436 do Cdédigo Civil.

S&o caracteristicas da cessao fiduciaria de dirditansferéncia de titularidade em carater
resolivel e limitado ao fim de seguranca dos diseitreditérios objeto da garantia,
auséncia de desdobramento da sua posse, segregdigawnial e destinacado especifica
dos créditos cedidos, autoliquidacdo e ndo submda&@arantia aos efeitos da insolvéncia
do devedor. Tais caracteristicas representam ativa do contrato de cessao fiduciaria e
revelam a praticidade e utilidade do instituto.

A execucdo da garantia constituida pela cessaaidida compreende o recebimento
direto, pelo credor cessionario-fiduciario, do @iededido fiduciariamente, bem como a
amortizagdo da divida do devedor cedente-fiduciaoi® o produto resultante dessa
cobranca. Trata-se, portanto, de uma hipétese delicaidacdo ou de liquidacédo

extrajudicial da divida garantida.

A cessao fiduciaria de direitos sobre bens moévsid excluida dos efeitos de eventual
recuperacao judicial ou faléncia do devedor cechateiante. Referida excluséo decorre
da segregacédo patrimonial propria da garantia idiace, ainda, de previsdo especifica
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sobre a matéria constante da legislacdo espe@atequla o instituto, a qual assegura ao
credor cessionario-fiduciario, na hipotese de fd@lrdo devedor cedente-fiduciante, a
restituicdo dos titulos representativos dos disdiiduciariamente cedidos, caso ndo esteja
na posse dos mesmos, para que continue a recepeodato dos créditos cedidos

diretamente dos respectivos devedores.

Por estar excluida dos efeitos da recuperacéoiqidicda faléncia do devedor cedente-

fiduciante, a cessao fiduciaria de direitos soliisas moveis tornou-se um instrumento de
plena utilizacdo no mercado financeiro, sendo cemada a mais nobre garantia, em

detrimento das garantias reais tradicionais do grealda hipoteca, uma vez que estas nao
afastam a sujeicdo dos créditos ao instituto dagperacao judicial.
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