221

DOI: 10.5433/2178-8189.2016v20n1p221

*

Kk

Mestre em Direito Constitu-
cional pela Universidade de
Fortaleza (UNIFOR).LLM
em Direito Corporativo pelo
Instituto Brasileiro de Merca-
do de Capitais do Rio de Ja-
neiro (IBMEC-RIJ). Graduado
em Direito pela Universidade
de Fortaleza (UNIFOR).E-
-mail: tedpontes@outlook.
com.

Doutora em Direito Comercial
pela Universidade de Sdo Paulo
(USP). Professora Titular do
Programa de Pos-Graduagao
da Universidade de Fortaleza
(UNIFOR). Professora Adjunta da
Faculdade de Direito da Univer-
sidade Federal do Ceara (UFC).
Advogada. E-mail: ucaminha@
gmail.com.
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AN ECONOMIC ANALYSIS OF THE CHATTEL
MORTGAGE ON IMMOVABLE PROPERTIES
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Resumo: O presente trabalho teve como objetivo analisar
sob o enfoque do direito e economia o instituto juridico da
alienacdo fiducidria em garantia de bens imoveis, instituido
no ordenamento patrio pela Lei Federal de n°. 9.514/1997,
comparando-o com a garantia real imobiliaria dada pela
Hipoteca, usando-se uma analise econémica dos institutos.
Verificou-se a existéncia de dados que demonstram a reducéo
da taxa de inadimpléncia do crédito concedido e garantido
pelo instituto da alienagdo fiducidria, bem como o aumento da
seguranga juridica na execu¢do da garantia, em comparagao
com as dificuldades verificadas para a execugdo da garantia
hipotecaria, demonstrando uma eficiéncia econémica.

Palavras-chave: Alienagdo fiduciaria; mercado imobiliario;
SFI; hipoteca; SFH.

Abstract: This paper aims to examine - under the approach of
law and economics - the legal institute of the chattel mortgage
in the real estate market. This institute was established by the
enactment of Federal Law no. 9514/1997 and is compared to
an ordinary mortgage. The use of data verified the existence of
the reduction of the default rates concerning the credits granted
and guaranteed by the Institute of liens, as well as increasing
the legal certainty of the enforcement of the chattel mortgage in
comparison with the difficulties encountered in the enforcement
of the ordinary mortgage; thus, showing an economic efficiency.
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INTRODUCAO

O mercado imobiliario é importante para o desenvolvimento econdmico
e social do Brasil, porquanto se por um lado possui uma alta capacidade de
geracdo de empregos' e circulagdo de riquezas, por outro possibilita o acesso
da populacdo a moradia e, por consequéncia, a reducio do défice habitacional.

A importancia do segmento justificou a criagdo, em 1964, do Sistema
Financeiro da Habitag@o, com o objetivo de propiciar a compra da moradia pela
populagdo, por meio do incentivo a concessao de financiamentos imobilidrios.
Em tal sistema financeiro os recursos sdo provenientes do Fundo de Garantia
por Tempo de Servigo e do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimos.

Entretanto, em func¢do da elevada inadimpléncia, da demora na
execucdo das garantias hipotecarias, do descasamento entre as taxas de captagdo
e remuneracdo e da inseguranca juridica ocasionada pela judiciliazacao
das relagdes juridicas, o Sistema Financeiro da Habita¢do entrou em crise,
culminando, ao final, com a extin¢do do Banco Nacional da Habita¢3o.

E no contexto de necessidade de reerguer o mercado imobiliario,
de reduzir a taxa de inadimpléncia e de conceder mais seguranca aos
financiamentos concedidos, com vistas a possibilitar tanto a construcao de
novos empreendimentos imobiliarios, como a sua comercializagdo, que ¢
elaborada e promulgada a Lei Federal de n°. 9.514, de 20 de novembro de
1997. Tal Lei Federal instituiu o Sistema de Financiamento Imobiliario para
possibilitar o investimento via mercado de capitais, criando o Certificado de
Recebivel Imobiliario de livre circulagio e, por fim, estabeleceu a possibilidade
de contratacdo de alienagdo fiduciaria em garantia de bem imodvel, em uma
tentativa de superar os entraves da hipoteca e, portanto, aumentar a seguranga
juridica do sistema.

A referida garantia, objeto do presente trabalho, tinha — e continua tendo
— como objetivo superar os entraves vivenciados pela garantia hipotecaria nos
financiamentos imobiliarios contratados, possibilitando uma célere execugdo e
venda do imo6vel dado em garantia, por meio de procedimento de publico leildo
descrito no diploma legal. Ademais, foi possibilitado, justamente para garantir
a existéncia de contratos homogéneos, que todas as pessoas contratassem a
alienagdo fiduciaria, ndo sendo, entdo, exclusiva das entidades integrantes do

! A Construgdo Civil gerou, aproximadamente, 1,7 milhdes de postos de trabalho entre 2002 ¢ 2012. Fonte:
Secovi— Disponivel em http://www.secovi.com.br/files/Downloads/balaco-mercado-imobiliario-2012pdf.
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SFI.

Metodologicamente, esta investigacgdo se classifica da seguinte forma:
bibliografica, quanto ao tipo, porquanto o conhecimento foi buscado em livros
doutrinarios, artigos cientificos, dissertagoes de mestrados, teses de doutorado,
enfim, em entendimentos dos diversos autores sobre a problematica delineada;
quanto a utilizagdo dos resultados, aplicada; quanto a natureza, qualitativa.
Buscaram-se, ainda, os entendimentos dos tribunais sobre o assunto pesquisado
e os indicadores econdmicos atrelados a utilizagdo do instituto de garantia
objeto desta pesquisa, como a diminui¢ao da inadimpléncia e/ou aumento da
seguranca juridica na execu¢ao da garantia dada.

Desta feita, o objetivo do presente trabalho consiste em analisar, sob o
enfoque do direito e economia, o instituto juridico da alienagdo fiduciaria em
garantia de bens imoveis, comparando-a com o instituto da hipoteca, garantia
real sobre bens imoveis de terceiro. Para cumprir com tal desiderato, o trabalho
foi divido em trés tdpicos, sendo o primeiro destinado a analise do direito real
de garantia sobre bem proprio denominado de alienagdo fiducidria de bem
imével. O segundo topico visa elencar alguns conceitos econdmicos que irdo
propiciar a analise econdomica empreendida no terceiro e tltimo topico, cujo
ponto central da analise consiste em saber se o instituto juridico em questao esta
sendo aplicado de maneira eficiente e se cumpriu — ou esta cumprindo — com os
objetivos econdmicos justificadores de sua opinido, no que tange, por exemplo,
a taxa de inadimpléncia dos contratos de financiamento imobiliario garantidos
pela alienag@o fiduciaria em compara¢do com os contratos de financiamento
garantidos pela hipoteca.

1 ALIENACAO FIDUCIARIA DE BENS IMOVEIS
1.1 PROBLEMA DA PROPRIEDADE FIDUCIARIA NO BRASIL

O instituto juridico da alienagdo fiduciaria em garantia de bens imoveis
foi instituido no Brasil com o advento da Lei Federal de n°. 9.514, de 20 de
novembro de 1997, juntamente com a criacdo do Sistema de Financiamento
Imobiliario - SFI, com vistas a dotar de maior garantia os financiamentos
imobiliarios concedidos. Muito embora, vale salientar, ja fosse previsto no
ordenamento juridico patrio desde a Lei Federal de n°. 4.728, de 14 de julho
de 1965, a alienagao fiduciaria sobre bens moveis.

O contexto de elaboracdo da Lei Federal de n°. 9.514/1997 era o de
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necessidade de captagdo de novos recursos para viabilizar a consecugdo de
empreendimentos imobiliarios, porquanto constatou-se um decréscimo dos
financiamentos firmados no dmbito do tradicional Sistema Financeiro da
Habitagdo — SFH. Restiffe Neto (2009, p. 20) identifica “a ineficiéncia do
tradicional sistema jurisdicional de recuperagdo dos créditos e de retomada
dos iméveis, por fragilidade da garantia hipotecaria” como uma das causas
do exaurimento dos recursos disponiveis, além da “elevada inadimpléncia,
por decréscimo da renda pessoal do adquirente mutuario ativo ou aposentado,
em contraste com a disparada inflacionaria e a consequente elevacao do valor
gravoso de atualizagdo das prestagdes, sobretudo do saldo devedor”. Viu-se,
nessa €poca, o ajuizamento de incontaveis demandas questionando a validade
das clausulas contratuais, a validade do procedimento de execucao extrajudicial
previsto no Decreto-Lei de n°. 70, de 21 de novembro de 1966, a aplicagdo de
sistema de amortizagdo, dentre outros questionamentos.

Tal situacdo ocasionou uma alta inseguranca juridica, porquanto as
institui¢des participantes do SFH nao tinham como prevé o resultado final das
demandas e, por consequéncia, dos custos reais de determinado financiamento
concedido. Pode-se citar, por exemplo, a simula 308 do STJ que, segundo esse
entendimento, a “hipoteca firmada entre a construtora e o agente financeiro,
anterior ou posterior a celebracdo da promessa de compra e venda, ndo tem
eficacia perante os adquirentes do imdvel”, muito embora a concessao de tal
garantia real tivesse sido condigao essencial para a concessdo do financiamento
imobiliario e, por isso, para a realizacdo das promessas de compra e venda.

Com o intento de criar um mecanismo de captagdo junto ao mercado
de capitais, o referido diploma legal instituiu o SFI e os institutos juridicos
necessarios para viabilizar a destinacdo dos recursos via mercado primario e
secundario de capitais. Nesse diapasao, Alvim Neto (apud ABECIP, 1999, p. 11)
jé afirmava, pouco tempo apds a promulgacao da legislagdo, que o “SFI objetiva
carrear continuadamente recursos imensos para o mercado imobiliarios”.

E nesse cenario que a alienagdo fiduciaria em garantia de bens
imoéveis € instituida na legislagdo brasileira, tendo por objetivo propiciar o
desenvolvimento do mercado imobiliario de forma a garantir a producao
de créditos homogéneos e de facil circulagdo, dotando de mais seguranca
¢ agilidade a execucdo da garantia concedida no ambito do financiamento
imobiliario. Chalhub (2006, p. 203), comentando o assunto, afirma visar a “lei,
assim, que o mercado ajuste suas linhas de operagdo, de forma a viabilizar a
constituicdo de créditos homogéneos, sem obstaculos no mercado”, tal escopo
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se evidencia na possibilidade de qualquer pessoa contratar esse instrumento:

Com a generalizacdo, o legislador deixa clara sua inten¢do
de dotar o setor imobiliario, em toda a sua amplitude, de um
novo instrumento para dinamizagdo de suas atividades, em
ateng@o a sua fungdo multiplicadora na economia e a sua
capacidade de geragdo de empregos em larga escala e, em
especial, viabilizar o funcionamento do mercado secundario
de créditos imobiliarios. (CHALHUB, 2006, p. 202-203).

A importancia da generalizacdo explicitada pelo autor decorre do fato
de muitas operagdes no mercado imobiliario serem firmadas entre o construtor
e o comprador. Nesses casos, com a possibilidade de contratagio da alienagdo
fiduciaria em garantia, o crédito ja podera ser constituido — e garantido — de
acordo com as regras do mercado secundario, possibilitando, assim, a cessao
por parte do construtor do crédito garantido para, por exemplo, uma companhia
securitizadora, podendo esta emitir os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
— CRI’s, correspondentes. Vale frisar que os financiamentos hoje concedidos
no ambito do SFH, com recursos do Sistema Brasileiro de Poupangas ¢
Empréstimos — SBPE, e do Fundo de Garantia por Tempo de Servicos — FGTS,
sdo garantido, em sua grande maioria, pelo instrumento da alienagdo fiduciaria
em garantia’.

Convém, entdo, analisar o instituto da alienagdo fiduciaria em garantia
sobre bens iméveis, tendo, para tanto, como ponto de partida a delimitagdo de
suas caracteristicas, de seus procedimentos e a sua diferenciagio para a garantia
real sobre bem alheio denominada de hipoteca.

A alienacdo fiduciaria em garantia de bem imodvel, nos termos do art.
22 da Lei Federal de n®. 9.514/1997, “¢ o negocio juridico pelo qual o devedor,
ou fiduciante, com o escopo de garantia, contrata a transferéncia ao credor, ou
fiduciario, da propriedade resoluvel de coisa imovel”. Percebe-se que o dominio
do imdvel sera transferido sob condigao resolutiva ao credor, com o objetivo
Unico de garantir a operagao imobilidria firmada. Decorrendo dai a primeira
caracteristica desse instituto, o credor garantido passa a ser proprietario do bem,
ndo sendo, portanto, um caso classico de garantia real sobre imével alheio. Por
outro lado, o devedor tem o direito de reaver o imdvel quando do pagamento

2 Em 2009, 87% dos financiamentos imobiliarios concedidos pela Caixa Economica Federal ja eram garantidos
pela Alienagdo Fiduciaria em Garantia. Fonte: SIACI/CEF
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integral, sendo, entdo, proprietario sob condi¢do suspensiva.

Nesse contexto, Restiffe Neto (2009, p. 68) salienta que “a fiducia
como garantia dominial oferece duplice protecao legal na esfera dos interesses
juridicos de cada parte contratante”. Essa dupla garantia, tanto para o credor
como para o devedor, é de extrema relevancia para os objetivos economicos
e sociais pretendidos pelo legislador com a instituicdo do referido meio de
garantia. Percebe-se que a protec@o aos contratantes ¢ estabelecida na legislagao
de maneira equilibrada, se por um lado “ao proprietario fiduciario, que se
investe sob condicdo resolutiva da titularidade propiciadora de seguranca
para receber o crédito garantido, na eventualidade de inadimplemento”, por
outro garante-se ao devedor fiduciante em dia com pagamento das parcelas da
amortizagao do financiamento a “frui¢do util atual e a novidade legal de garantia
real de retransferéncia ou reversdo futura, portanto, sob condi¢do suspensiva,
da propriedade resolvida” (RESTIFFE NETO, 2009, p. 68). Tal equilibrio,
por certo, objetiva o desenvolvimento do mercado de crédito imobiliario,
resguardando direitos tantos dos financiadores como dos financiados.

Alvim Neto (apud ABECIP, 1999, p. 8) em parecer elaborado para
a Associagdo Brasileira de Crédito Imobiliario e Poupanca constatou, em
funcdo do sistema de garantia e execugdo criados, que a alienacgdo fiduciaria
de imdveis se constitui “poderosissima alavanca para o desenvolvimento de
nossa sociedade, através de alteragdes profundas a serem provocadas em
nossa economia, viabilizando que se incremente a produgdo de iméveis”. E,
justamente, com base nessa fungfo e desiderato da alienacdo fiduciaria que se
deve averiguar e analisar as suas demais caracteristicas.

Importa, entdo, perceber e analisar qual a condig@o resolutiva da
propriedade fiducidria e sob quais condi¢des ela se concretiza, bem como
quais sdo os procedimentos necessarios para a execucao da garantia fiduciaria
concedida. A primeira constatacdo que se pode fazer reside no fato da condigéo
resolutiva da propriedade fiduciaria ser a restituigdo integral do financiamento
concedido acrescido dos juros e encargos contratados. Nao poderia ser diferente,
haja vista a alienagdo fiduciaria de bens imdveis ser instrumento acessorio
garantidor de um contrato principal, qual seja um contrato de financiamento
(RESTIFFE NETO, 2009, p. 72).

O art. 25 da Lei Federal de n°. 9.514/1997 determina que “com o
pagamento da divida e seus encargos, resolve-se, nos termos deste artigo, a
propriedade fiduciaria do imovel”. A resolugdo prevista € de pleno direito, ndo
podendo o Fiducidrio se escusar de fornecer a quitacdo devida e, com isso,
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possibilitar a reversao da propriedade fiduciaria. Melhim Namem Chalhub frisa
o fato de o pagamento ser:

o evento caracterizador do implemento da condicao, criando
automaticamente para o credor a obrigacdo de dar quitagdo
ao fiduciante e viabilizando para este a recuperacdo da plena
propriedade do imovel. (CHALHUB, 2006, p. 214).

A propria legislacao, vale salientar, impoe multa pecuniaria de meio por
cento ao més do valor do contrato ao Fiduciario que se recusar, indevidamente, a
entregar, no prazo de 30 dias a contar da liquidacéo da divida, o correspondente
termo de quitagdo. E certo, no entanto, que a condigdo resolutiva se perfaz no
momento do pagamento, sendo o termo de quitagdo documento habil a justificar
a averbag¢@o no registro de imdveis competente, podendo o fiduciante, caso o
fiducidrio ndo cumpra tal obrigacao por vontade propria, requerer em juizo a
respectiva obrigagdo de fazer.

Sendo o pagamento a condigdo resolutiva capaz de reverter a
propriedade fiduciaria em favor do devedor fiduciante, o inadimplemento
sera, portanto, a condi¢do capaz de consolidar a propriedade plena em favor
do fiduciario. Contudo, tal consolidagdo terd como objetivo basico a venda do
referido imovel em condigdes de mercado, por meio da realizagdo de publicos
leildes, seguindo o procedimento previsto na Lei Federal de n°. 9.514/1997.

Para consolidagdo da propriedade, em fungdo do inadimplemento,
em nome do fiduciario tem-se que seguir os procedimentos previstos no art.
26 e seguintes do ja citado diploma legal. Ademais, o contrato de alienagdo
fiduciaria deve prever um prazo de caréncia apods o qual o fiduciario devera
intimar pessoalmente, por meio do Registro de Imdveis competente, o fiduciante
para que este satisfaga as prestagdes vencidas e as que vencerem no prazo da
notificagdo e demais acréscimos autorizados legalmente, no prazo de quinze
dias. Decorrido o prazo de quinze dias sem que ocorra o pagamento devido, o
Oficial de Registro de Imoveis competente deve averbar, com a comprovagao
do pagamento do Imposto de Transmissao de Bens Imdveis Inter-Vivos — ITBI,
a consolidagdo da propriedade em favor do fiduciario, conforme determina o
§7° do art. 26 da Lei Federal de n°. 9.514/1997.

Apobs a consolidagdo da propriedade em favor do fiduciario, a lei
determina que seja realizado, no prazo de trinta dias a contar da data do registro
da consolidagdo, o primeiro publico leildo para venda do referido imovel.
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Percebe-se que a intengdo legislativa ¢ a de promover a venda do imoével,
ndo sendo permitido que o fiducidrio, muito embora a propriedade tenha sido
consolidada em seu nome, avoque para si a propriedade plena, com todos os
direitos a ela inerentes, do em imdvel, porquanto a contratacdo da alienacao
fiduciaria teve como objetivo a garantia de um contrato de financiamento e ndo
a transferéncia do imével, em si.

No primeiro publico leildo, ndo serdo aceitas lances inferiores ao valor
do imoével estabelecido no contrato de alienagao fiduciaria, conforme determina
o art. 24, 1V, da Lei Federal de n°. 9.514/1997. Essa impossibilidade se da
porque as partes, fiduciario e fiduciante, devem no momento da celebragdo do
contrato de alienag¢ao fiduciaria estabelecer o valor do imdvel e seu mecanismo
de atualizacdo para venda no primeiro publico leildo. Essa determinagdo é
relevante porque visa estabelecer uma solu¢do de mercado para a inadimpléncia
do fiduciante, tendo em vista que o imovel, pelo menos em tese, seria vendido
pelo preco estabelecido no contrato de alienacao fiducidria, o que garantiria ao
fiduciante o recebimento dos valores que superassem a divida existente.

Contudo, nem sempre é possivel a venda o imdvel pelo prego
determinado em contrato, por isso a legislagdo prevé que “se, no primeiro
publico leildo, o maior lance oferecido for inferior ao valor do imével, estipulado
na forma do inciso VI do art. 24, sera realizado o segundo leildo, nos quinze
dias seguintes” (BRASIL, 1997, p. 9). No segundo leildo, o imdvel sera vendido
pelo maior lance ofertado, desde que ndo inferior ao valor da divida com os
acréscimos permitidos em Lei. Em caso de venda do imovel no piblico leildao
por valor superior ao da divida, o fiduciario deve, no prazo de cinco dias apos
a venda no leildo, entregar ao devedor a quantia que sobejar, fato esse que
importara em reciproca quitagao.

Por outro lado, inexistindo lance superior ao valor do débito ¢ dos
acréscimos legais, “considerar-se-a extinta a divida e exonerado o credor da
obrigagdo” (BRASIL, 1997) de entregar de qualquer valor. Na pratica, essa
situacdo importa na assungdo do risco e do prejuizo pelo credor, porquanto o
preco (mecanismo de troca de informagdes no mercado) do imoével ndo supera
o valor da divida existente, contudo o credor ndo podera cobrar do devedor
a diferenca, como ocorre na alienagdo fiduciaria de bens moveis, sendo, na
realidade, obrigado a da quitag@o do financiamento. Melhim Namem Chalhub,
em parecer requisitado pela Associag@o Brasileira de Crédito Imobiliario e
Poupanga — ABECIP, justifica esse tratamento diferenciado, de assung¢do do
risco de prego e do prejuizo pelo credor, “como uma compensacgdo pela maior
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eficacia da realizagdo da garantia na alienacdo fiduciaria de bens imoveis,
notadamente pela celeridade do processo” Chalhub (apud ABECIP, 1999, p.
54).

Vale, ainda, salientar que todo o procedimento acima explicitado ¢é
extrajudicial, circunstancia essa que enseja questionamentos quanto a sua
validade perante o Poder Judiciario. Contudo, Negrato (2010, p. 87) constata
que a jurisprudéncia majoritaria se consolidou no sentido de entender por
valido e constitucional o procedimento de execugdo extrajudicial previsto na
Lei Federal de n°. 9.514/1997, garantindo seguranca juridica a utilizacao do
instituto da alienacdo fiducidria de bens imoéveis e, por consequéncia, do seu
procedimento célere de execucdo extrajudicial.

Outra importante caracteristica da alienagdo fiduciaria de bens imdveis
consubstancia-se na criagdo de um patrimonio de afetagdo ndo sujeito as
execugdes concursais promovidas em face seja do credor ou em face do devedor
(CHALHUB, 2006, p. 299). Tal patrimonio separado decorre do mecanismo de
dupla garantia instituido pela alienagdo fiduciaria, porquanto o bem imével dado
em alienagdo fiduciaria tem como unico objetivo garantir o crédito concedido,
sendo transferida ao credor fiduciario sob condicdo resolutiva a propriedade
do bem. No entanto, ao devedor fidiciante ¢ resguardado a propriedade sob
condicdo suspensiva, existindo verdadeiro direito real de reaver, com a quitagdo
do financiamento, a condi¢do de proprietario pleno do imével.

A caracteristica do desdobramento da posse do imédvel também decorre
da transferéncia da propriedade fiduciaria. Ao devedor fiduciante é assegurada
a posse direta do bem dado em garantia, usufruindo por sua conta e risco o
imovel em questdo. Diz que a posse se da por sua conta e risco por serem de
responsabilidade do devedor fiduciante, possuidor direto, o pagamento de todos
os tributos, encargos e despesas incidentes sobre o imdvel, como, por exemplo,
o Imposto sobre Propriedade Predial Territorial Urbana — IPTU, e despesas
condominiais, se existentes.

De igual forma, em fun¢ido do desmembramento da posse operada pela
contratacdo e registro da alienagao fiduciaria em garantia, aos dois possuidores,
direto e indireto, sdo autorizados a adocao de atos de conservacdo e defesa do
bem dado em garantia. Nesse diapasdo, Restiffe Neto salienta:

Assim, como ¢ pela natureza das coisas que um direito
eventual condicionado (pendente), merece tutela conservativa,
alei especial, ao outorgar a respectiva permissao de exercicio
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de atos de conservagao (de defesa, principalmente) ao titular
atual do direito eventual futuro de propriedade sob condigdo
suspensiva (fiduciante), ndo a negou ao titular do direito atual
de propriedade, pendente sob condicao resolutiva (fiduciario).
(RESTIFFE NETO, 2009, p. 104).

Percebe-se que tanto ao fiduciario como ao fiduciante ¢ permitida — até
incentivada — a adocdo de medidas de protecao e resguardo do imével objeto
do pacto de alienagdo fiduciaria. Tal possibilidade decorre da existéncia de
verdadeiro de direito de propriedade sob condi¢do resolutiva para fiduciario
e direito de propriedade sob condigdo suspensiva para o fiduciante. Dito isso,
importa, nesse ponto, verificar quais sdo os limites da propriedade fiduciaria
imodvel, distinguindo-a do direito a propriedade em sua plenitude.

O limite basico existente refere-se a impossibilidade de livre uso do
imével quando da consolidagdo da propriedade em favor do fiduciario. O
procedimento previsto na Lei Federal de n°. 9.514/1997 determina a realizagao
de publico leildo, com vistas a possibilitar a venda a preco de mercado do
imoével. Essa determinagdo tem como justificativa o fato da operagao principal
ser um contrato de mutuo e, como tal, estabelecer a obrigacdo do devedor
restituir o capital disponibilizado acrescido dos juros devidos, determinando,
por outro lado, que ao credor somente cabe o recebimento do recurso
inicialmente disponibilizado e dos juros respectivos. Justamente por isso a
legislacdo estabelece um procedimento de valoragdo do imdvel pelo mercado,
possibilitando, caso o prego dado pelo mercado seja superior a divida, a entrega
da diferenca ao fiduciante, vedando, portanto, que o fiduciario haja de maneira
distinta ao escopo da contratagdo da alienacdo fiduciaria, qual seja o de garantir
o contrato de financiamento principal. A alienacdo fiducidria é instrumento
acessorio com escopo unico de garantia.

Sendo um direito real com escopo de garantia, vale, entdo, distingui-la
da garantia real tradicional da hipoteca. A primeira e grande distingdo consiste
no fato da hipoteca ser um direito real sobre bem imovel alheio, enquanto a
alienagdo fiducidria ¢ um direito real sobre imdvel proprio. Decorrem dessa
disting¢ao basica relevantes consequéncias, sendo a principal delas o fato do bem
alienado fiduciariamente nao se submeter ao regime concursal instaurado em
face do devedor, enquanto na hipoteca o bem imovel € efetivamente arrecadado
e o crédito correspondente deve, somente, ser inscrito no Quadro Geral de
Credores na categoria de crédito com garantia real. (CHALHUB, 2006, p.
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198). Assim, sendo, a alienagdo fiduciaria em garantia de bens imoveis € mais
eficiente no que tange a resguardar o bem dado em garantia, assegurando uma
maior eficacia na execucao do crédito garantido.

Por outro lado, nos créditos garantidos por meio da alienagao fiduciaria,
o risco do prego do imével é do credor, tendo em vista que, nos casos em que
ndo forem apresentadas ofertas no valor da divida para a compra do imével,
o devedor sera exonerado do débito, devendo o credor dar-lhe quitagdo. Tal
obrigacdo inexiste nos créditos garantidos por hipotecas, podendo o credor
cobrar do devedor o saldo remanescente da divida ou, ainda, concorrer com 0s
credores quirografarios no valor que ultrapassar o pre¢o do bem gravado com
a clausula hipotecaria (NEGRATO, 2010, p. 76).

Além do acima exposto, tem-se que a propria instituicdo da alienagdo
fiduciaria teve como um dos desideratos substituir a hipoteca como mecanismo
de garantia basico dos financiamentos imobilidrios, seja no &mbito do SFI ou
do SFH. Tanto assim o ¢ que o Conselho Monetario Nacional — CMN, por
meio da Resolugdo de n°. 2.480, de 26 de margo de 1998, pouco tempo depois
da promulgagdo da Lei Federal de n°. 9.514/1997, autorizou a contratacdo da
alienacdo fiduciaria em garantia nos financiamentos firmados no ambito do
SFH, antes restritos a hipoteca.

2 CONCEITOS ECONOMICOS

A promulgagdo da Lei Federal de n°. 9.514/1997 e, por consequéncia,
a criacdo da alienagdo fiduciaria em garantia de bens imoveis no Brasil teve
os seguintes intentos econdmicos: o de propiciar a destinacdo de recursos ao
mercado imobilidrio, o de garantir seguranca juridica ao processo de execugdo
da garantia concedida e, por via disso, a diminui¢do da inadimpléncia, o de
estabelecer procedimentos de mercado capazes de impulsionar a concessao de
financiamentos imobiliarios no Brasil, superando a crise vivenciada no ambito
do SFH.

Luciano Benetti Timm e Tatiana Druck (2007, p. 10) salientaram que
a “aliena¢ao fiduciaria constitui-se, portanto, em um estimulo a celebragao de
negocios, ficando os agentes econdmicos mais seguros contra inadimplementos”.
Contudo, nesse mesmo artigo, os citados autores identificaram situag¢des que
poderiam impossibilitar que a alienacao fiduciaria alcangasse o seu resultado
esperado. Nesse contexto, o questionamento que se pode propor e analisar
pelo método do direito e economia € o seguinte: sera que o instituto juridico
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da alienagdo fiduciaria alcangou o seu objetivo econdomico de propiciar uma
diminui¢@o na inadimpléncia dos financiamentos imobiliarios?

Para tentar responder ao questionamento acima, faz-se necessaria
elencar e definir alguns conceitos nitidamente econdmicos, bem como comparar
os dados econdmicos ¢ a bibliografia existente. Primeiramente, ¢ importante
conceituar o que se entende por mercado, por prego e por custos de transagdo,
incluindo nesse ultimo a questdo da seguranca juridica. Tais definigdes sdo
importantes para analisar, sob o enfoque do direito e economia, o instituto da
alienacdo fiduciaria.

Sob uma perspectiva da escola austriaca, o mercado, “nao ¢ um lugar”,
sendo antes “‘um processo, ¢ a forma pela qual, ao vender e comprar, ao produzir
¢ consumir, as pessoas estdo contribuindo para o funcionamento global da
sociedade. (MISES, 2009, p. 27). A contribuic¢do para o funcionamento global
da sociedade se da por meio da transmissdo de informagdes que propiciara a
producdo e circulagdo de riquezas, tendo em vista que as informagdes, para o
autor, ndo estdo dadas para todos os homens, estando, antes, dispersas na mente
de cada um e s6 sendo transmitida no mercado, por meio do preco.

Essa forma de entender o mercado decorre da primazia que os austriacos
ddo a a¢do humana, sendo essa agdo a conduta deliberada de empreender
em proveito proprio, afirmando que “os bens, as mercadorias, as riquezas e
todas as demais noc¢des de conduta nao sdo elementos da natureza, mas sim
elementos da mente e da conduta humana” (MISES, 2009, p. 111). Destaca-
se a funcdo empresarial da agdo humana como o cerne do desenvolvimento
econdmico e do conceito de sociedade, haja vista serem os empresarios, com
suas atuagdes subjetivas, que produzem e circulam as riquezas. Frise-se que
0 lucro empresarial surge quando o “empresario descobre uma oportunidade
de ganho que até ai tinha passado despercebido e atua em conformidade para
tirar partido da mesma” (DE SOTO, 2010, p. 19), sendo o risco um custo do
processo de produgdo empresarial.

Esse conceito de mercado se encaixa ao presente trabalho porque a
instituicao da alienacdo fiduciaria em garantia visava a ampliagdo do mercado
imobilidrio por meio da criagdo de mecanismos de negociagdo de titulos e da
transmissao de informacgdes aos agentes econdmicos. Pode-se citar o seguinte
exemplo: o banco A concede ao homem B o financiamento imobiliario com
pacto adjeto de alienacdo fiduciaria; essa destinagcdo de recursos transmite
ao construtor C a informagdo de que existem recursos aptos a viabilizarem a
venda de unidades habitacionais construidas; por sua vez, a venda de unidades
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habitacionais transmite ao Banco A a informag¢ao da existéncia de unidades
disponiveis, e assim sucessivamente, com a constru¢do de novas unidades
habitacionais e a concessdo de novos financiamentos. Ademais, vale frisar
que o proprio procedimento de leildo publico previsto na Lei Federal de n°.
9.514/1997 transmite aos demais agentes econdmicos a informagdo da execugao
extrajudicial da garantia e, com isso, a informagdo da seguranca juridica
propiciada pelo instituto, possibilitando, em tese, a diminui¢do dos juros do
financiamento concedido, fato esse que possibilitaria a concessdo de novos
financiamentos.

Sendo o conceito de mercado o acima exposto, tem-se que o prego € o
meio de troca das informagdes no mercado. E por meio do prego que é possivel
a realizagdo de calculos econdmicos por parte dos empresarios e, com isso, a
produgdo e circulagdo das riquezas. Nesse sentido Mises (2009, p. 40) afirma:

[...] os célculos do homem de negdcios se baseiam todos no
fato de que, na economia de mercado, os precos em dinheiro
dos bens ndo s6 informam o consumidor, como fornecem ao
negociante informagdes de importancia vital sobre os fatores
de producdo, porquanto o mercado tem por fungao primordial
determinar ndo s6 o custo da ultima parte do processo de
producdo, mas também dos passos intermediarios.

No prego, portanto, estardo consubstanciadas todas as informagdes
vitais de determinado processo produtivo, justificando, ou ndo, a decisdo de
empreender e dispender recursos em determinado segmento de mercado. Essa
definigdo se adequa ao presente trabalho, porquanto o preco dos financiamentos
imobiliarios € representado pela taxa de juros contratada. Entdo, a diminui¢ao
da taxa de juros representa a informagdo que o custo para a concessdao do
financiamento imobiliario também decresceu, o que poderia, em tese, ser
decorréncia da alienagéo fiduciaria em garantia.

Importa, agora, delimitar o conceito de custos de transacgdo e a sua
relagdo com a inseguranca juridica. Pinheiro e Saddi (2005, p. 61) comparam
os custos de transagdo com a for¢a do atrito estudada na fisica, sendo aqueles
0s custos incidentes e necessarios para iniciar uma transagdo econdmica,
assim como o atrito ¢ a forga necessaria para iniciar o0 movimento de um
determinado corpo inerte. A defini¢do e a importancia dos custos de transagao
foram delimitadas por Ronald Coase nos trabalhos institulados: The Nature of
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the Firm e The Problem of Social Cost.

Zybertztajn e Sztajn (2005, p. 1) definem o Teorema de Coase da
seguinte forma: “em um mundo hipotético sem custos de transagao (pressuposto
da Economia Neoclassica), os agentes negociardo os direitos, independentemente
da sua distribuicdo inicial, de modo a chegar a sua alocagdo eficiente”. Contudo,
tal situacdo inexiste na pratica, pois, conforme afirma o proprio Coase (1960,
p. 15), os custos de transagdo sempre serdo positivos, tendo em vista que se
referem aos custos para propiciar a negociagdo dos direitos, notadamente o
direito de propriedade, sendo compreendidos os custos de cinco atividades:

Primeiro, a atividade da busca pela informagéo sobre regras
de distribuicdo de prego e qualidade das mercadorias, sobre
insumos de trabalho ¢ a busca por potenciais compradores
e vendedores, assim como de informacdo relevante sobre
o comportamento desses agentes e a circunstincia em que
operam. Segundo, a atividade da negociacdo, que serd
necessaria para determinar as verdadeiras intengdes € 0s
limites de compradores e vendedores na hipotese de a
determinag@o dos pregos ser endogena. Terceiro, a realizagdo
e a formalizagdo dos contratos, inclusive o registro nos 6rgaos
competentes, de acordo com as normas legais, atividade
fundamental do ponto de vista do direito privado, ja que ¢ o que
reveste o ato das garantias legais. Quarto, o monitoramento
dos parceiros contratuais com o intuito de verificar se aquelas
formas contratuais estdo sendo devidamente cumpridas, ¢ a
protecao dos direitos de propriedade contra a expropriagao por
particulares ou o proprio setor publico. Finalmente, a correta
aplicacdo do contrato, bem como a cobranga de indenizac¢io
por prejuizos as partes faltantes ou que ndo estiverem seguindo
corretamente suas obrigacdes contratuais, e os esfor¢os para
recuperar o controle de direitos de propriedade que tenham
sido parcial ou totalmente expropriados. (PINHEIRO; SADDI,
2006, p. 62).

Os custos de transagdo sdo positivos, haja vista serem os custos
necessarios para propiciar a atuagdo do agente econdomico em determinado
mercado, como, por exemplo, o custo para a obtengao e estruturagao do modelo
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juridico mais adequado a determinado intento. Por isso, a seguranca juridica
impacta justamente essa categoria de custos, tendo em vista que mudancas de
entendimentos jurisprudencial e/ou a interpretacao equivocada de determinado
preceito legal aumentara os custos de transacao envolvidos para iniciar o negocio
juridico e/ou cobrar o seu adimplemento pela outra parte.

O conceito de custo de transagdo se encaixa na analise empreendida
neste trabalho justamente no que tange a seguranga juridica do mercado de
crédito imobiliario envolvendo o procedimento de execucgdo extrajudicial
da alienacdo fiduciaria em garantia. E certo que a existéncia de variados
entendimentos jurisprudenciais e/ou a ado¢ao de medidas judiciais de carater
simplesmente assistencial ao mutudrio implica no aumento dos custos de
transagdo envolvidos na concessdo do financiamento imobiliario.

O custo de transagdo é, por sua natureza, externo, entretanto, em alguns
casos, € possivel a sua internalizagdo ocasionando o aumento do prego. Nos
casos em que a internalizagdo ¢ inviavel e o custo de transagdo ¢ demasiado
elevado, tem-se o abandono pelos agentes de determinada atividade economica.
Pode se dizer, com as devidas adequagdes, que a crise por qual passou o SFH
teve como uma das causas o aumento da inseguranga juridica provocada pela
judicializagdo das relagdes contratuais e a falta de uniformidade das decisdes
exaradas.

Ademais, convém explicitar, ainda, os conceitos de selecdo adversa
e risco moral, bem como os impactos na analise economica do instituto da
alienagdo fiduciaria em garantia de bens iméveis no ordenamento juridico
brasileiro. Ambos os conceitos estdo ligados a questdo da assimetria das
informagdes detidas pelos agentes econdmicos na elaboragdo e no cumprimento
dos contratos.

A “sele¢do adversa ¢ um problema de assimetria de informagdes que
ocorre antes de efetuada a transagao” (NUNES; CALCAVANTE; RIBEIRO,
2008, p. 5) e os agentes que, provavelmente, produzirdo resultado indesejado
serdo selecionados para formacdo do contrato. No ambito do mercado de
crédito, como € o caso do Sistema Financeiro da Habitac2o, a selecao adversa
¢ problemadtica no sentido que os “tomadores de empréstimos que carregam o
maior risco” de inadimpléncia “sdo mais propensos a tomar empréstimos ¢ a
pagar taxa de juros mais altas” (NUNES; CALCAVANTE; RIBEIRO, 2008, p.
6), ocorrendo o0 aumento da inadimpléncia os valores cobrados para concessao
de empréstimos — juros — tendem a aumentar, em um ciclo. E possivel até que
os emprestadores decidam diminuir a concessao de novos financiamentos, em
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fungdo da elevada inadimpléncia ocasionada pela assimetria de informagdes
para identificar o correto risco da operagao realizada.

Por outro lado, o risco moral ¢ um problema derivado da assimetria de
informagdes que se da no “momento pos-contratual da parte que possui uma
informacgao privada e pode dela tirar proveito em prejuizo” da outra parte na
transagdo existente (SZTAJN; ZYLBERSTAIN; AZEVEDO, 2005, p. 123).
No que tange aos sistemas financeiros de concessao de crédito, “o risco moral
ocorre porque o tomador tem incentivos para alocar os recursos do empréstimo
em beneficio pessoal ou empreender em projetos sem retorno” (NUNES;
CALCAVANTE; RIBEIRO, 2008, ndo paginado). Nesse contexto, Sztajn,
Zylberstajn e Azevedo (2005, p. 124) frisam a relevancia do risco moral para
o desenho e vinculacdo dos contratos:

Problemas de risco moral sdo especialmente relevantes
para o desenho de contratos. Para que os deveres acordados
no contrato, assim como a transferéncia dos direitos
de propriedade, resultem efetivamente em mudanca de
comportamento, é necessario que haja informagdes confiaveis
sobre esse comportamento.

Entdao, ha risco moral quando uma parte, detendo informagao
privilegiada, atua em prejuizo da contraparte por meio de comportamentos que
ndo deveriam ser permitidos e/ou incentivados pela transacao existente. Pode-
se citar o caso do Sistema Financeiro da Habitagdo, no qual muitos mutuarios
simplesmente deixaram de pagar as parcelas das prestacdes devidas:

Era comum o abandono puro e simples das moradias ou a
suspensdo do pagamento das prestacdes a espera do despejo
judicial. Como esses fatos ocorreram em larga escala, muitas
familias chegaram a mora alguns anos “de graca” (...) Essa
situacdo, via de regra, acarretava em uma rapida depreciagdo
das moradias, seja por abandono, ocupacao legal ou desleixo
do mutuario inadimplente, que passava a ndo se considerar
proprietario do imovel. (AZEVEDO; ANDRADE, 2011, p.
21).

Percebe-se que os mutuarios se valendo das deficiéncias dos instrumentos
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juridicos do SFH e da percep¢do da demora das agdes judiciais agiram
exatamente da maneira oposta ao previsto no contrato, deixando de efetuar o
pagamento das prestagdes e contribuindo para a deterioragdo dos bens imoveis
dados em garantia, por meio de hipoteca, concretizando-se o risco moral no
referido mercado imobiliario.

3 ANALISE ECONOMICA DA ALIENACAO FIDUCIARIA EM
GARANTIA DE BENS IMOVEIS

A anélise econdmica do direito ¢ método de analise da legislagdo tendo
em consideracdo as consequéncias econdmicas advindas do ordenamento.
Em suma, a legislagdo deve ser entendida como um padrdo de conduta que
incentiva ou ndo a adogdo de determinada conduta. O desenho institucional
deve incentivar condutas economicamente eficientes com o desiderato de
diminuir os custos de transagdo e maximizar a produgdo e circulagdo de riquezas
(ZYLBERTSZTAIJN; SZTAIJN, 2005, p. 81).

No contexto do presente trabalho, o proprio instituto juridico analisado
foi criado com o desiderato econdmico de promover a seguranga na execugao
da garantia concedida, propiciando, assim, a diminui¢@o da inadimpléncia e do
preco (juros), bem como, por outro lado, incentivando a concessdo de novos
financiamentos. E importante, entdo, analisar e verificar se ha dados econdmicos
que corroborem com a eficiéncia desse instituto juridico.

Anteriormente a promulgacdo da Lei Federal de n°. 9.514/1997,
a garantia imobiliaria tradicional firmada para garantir os financiamentos
concedidos era a garantia hipotecaria que, por diversas razdes, ndo se mostrava
eficiente em seu intento de garantir o crédito concedido, “pois apresentavam
graves desvantagens pelo custo ¢ morosidade em executa-las” (CHALHUB,
apud ABECIP, 1999, p. 45).

Com institui¢ao da alienagdo fiduciaria em garantia, houve a preocupagio
de tal instituto padecer dos mesmos entraves e questionamentos direcionados as
garantias hipotecarias, notadamente no que tange ao procedimento de execugao
extrajudicial do bem dado em garantia. Luciano Benetti Timm e Tatiana Druck
(2007, p. 16) elencam como possiveis bloqueios ao pleno desenvolvimento do
referido instituto juridico a auséncia de analise dos impactos econdmicos das
decisdes judiciais e a tendéncia de politicizagdo do Poder Judiciario.

Em suma, os entraves apontados resumem-se em um s, na inseguranga
juridica das decisdes judiciais prolatadas, porquanto, segundo os autores, 0s
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juizes tendem a ndo considerar que as decisdes judiciais t€ém repercussdes
econdmicas coletivas, notadamente quando se fala de um sistema financeiro
que a entrada de novos recursos nao pode ser superior a saida, sob pena de se
exaurir a possibilidade de novos financiamentos. Além disso, o Poder Judiciario
tenderia, como o fez nas garantia hipotecaria, a proteger os mutudrios em nome
de uma justica social ou distributiva. Os autores salientam que “enxerga-se, na
maioria das vezes, apenas o problema social de acesso & moradia de um lado
do processo, € 0 banco, institui¢do maximizadora de lucros, de outro” (TIMM;
BRUCK, 2007, p. 25), sem que os magistrados percebam que o custo aumentaria
em fungdo de tais decisOes ditas sociais.

Os autores citam algumas decisdes judiciais, envolvendo a alienagdo
fiduciaria em garantia, que demonstram a postura paternalista do Poder
Judiciario em detrimento das disposi¢Oes claras e precisas constantes na Lei
Federal de n°. 9.514/1997, bem como indo de encontro do objetivo pretendido
com a promulgacao da referida legislacdo. Os ja citados autores salientam que
a alienagao fiduciaria

[...] daria seguranca as operagdes de financiamento
habitacional, dinamizando o mercado desse setor. Contudo,
o enfraquecimento do contrato de mutuo causado por
precedentes judiciais acaba por enfraquecer a sua garantia, que
lhe é acessoria. Dificultando o acesso da instituigao financeira
a recuperacdo da posse do bem alienado (seja negando
liminares de reintegragdo de posse, seja revisando clausulas
contratuais e garantido o devedor na posse do bem durante a
discussdo do processo), acaba-se criando um desincentivo para
a propagacdo da alienagdo fiducidria em garantia no mercado
imobiliario. (TIMM; BRUCK, 2007, p. 25).

As preocupacgdes exaradas por Luciano Benetti Tim e Tatiana Bruck,
em 2007, sdo extremamente relevantes, pois demonstrariam que a alienagdo
fiduciaria ndo estaria sendo aplicada eficientemente e, por conta disso, o
seu objetivo econdmico ndo teria sido — ou ndo estaria sendo — atendido.
Entrementes, ha, atualmente, dados que demonstram que a aplicagdo da
alienacdo fiduciaria em garantia propiciou um aumento da seguranga juridica e,
por consequéncia, uma redugdo na taxa de inadimpléncia e o desenvolvimento
do mercado (processo social) imobiliario.

O anudrio Ugbar de Financas Estruturadas de 2014, referente as
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operagdes financeiras estruturadas realizadas em 2013, deixa claro que a
alienag@o fiduciaria em garantia causa efeitos positivos para o desenvolvimento
do mercado imobilidrio, justamente por propiciar uma diminui¢do na
inadimpléncia e ser uma garantia efetiva:

Vale também destacar outros fatores de relevancia que
contribuiram para maior oferta de crédito imobiliario em 2013,
como o crescimento robusto do saldo consolidado de depositos
na caderneta de poupanca —os quais devem ser direcionados
para o setor— e a manutencdo de baixas taxas de inadimpléncia
dos tomadores de recursos das instituigdes financeiras. Neste
segundo aspecto ¢ importante frisar o efeito positivo paulatino
que a alienagdo fiducidria, como instrumento de garantia
efetivo e de uso corrente, vem gerando para o desenvolvimento
do mercado de crédito imobiliario. (UQBAR, 2014, p. 63).

Alégica constatada acima € a da eficiéncia econdmica na transmissao
da informag¢do adequada aos agentes econdmicos, incentivando que esses
ajam de maneira eficiente economicamente em sua atuagao no processo social
denominado mercado. Além disso, a formagdo do preco, mecanismo que
representa as informagdes do processo produtivo, € influenciada pela eficiéncia
do instituto, porquanto a baixa inadimpléncia e o desenvolvimento do mercado
imobiliario estardo representados no prego do financiamento imobiliario,
gerando assim um ciclo de transmissdo de informagdes e preferéncias no
mercado.

Além da constatacdo da Uqgbar, os dados da Associagdo Brasileira de
Crédito Imobiliario demonstram que a taxa de inadimpléncia dos contratos
de financiamento imobiliario esta diminuido ao mesmo tempo em que tais
financiamentos estio passando a adotar a alienagdo fiduciaria como mecanismo
de garantia. Vale, no entanto, frisar que os dados ndo possibilitam a constatagao
de uma causa e efeito direta, entretanto ndo se pode negar a influéncia dos
procedimentos céleres e claros da alienagdo fiduciaria na diminuicdo da
inadimpléncia. Elaborou-se o grafico abaixo com relagdo a diminui¢do da
inadimpléncia dos contratos de financiamento imobiliario:

Grafico 1 - Relagdo da inadimpléncia dos contratos de financiamento imobiliario
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Fonte: ABECIP — Disponivel em http://www.abecip.org.br/imagens/apre_octavio_fiabci.pdf

Percebe-se, pelo grafico acima, que a inadimpléncia dos contratos de
financiamento imobilidrio estd em ritmo decrescente desde 2003. A questdo
envolvendo a alienagao fiduciaria fica mais clara quando se analisa somente
a taxa de inadimpléncia dos contratos garantidos por esse instituto juridico,
conforme grafico abaixo:

Gréfico 2 - Taxa de inadimpléncia dos contratos garantidos

Alienagao Fiduciaria

Alienagdo Fiduciaria

1,50%
1,40% 1,40% . ,
1,20% 1,20% 1,30%

1,00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 out-13

Fonte: ABECIP — Disponivel em http://www.abecip.org.br/imagens/apre_octavio_fiabci.pdf

Na comparagao entre os dois graficos tem-se que levar em conta que
a maior parte dos contratos de financiamento imobiliarios estdo atualmente
garantidos pelo instituto em analise. Basta rememorar que em 2009 o equivalente
a 87% (oitenta e sete por cento) dos financiamentos imobiliarios concedidos
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da Caixa Economica Federal eram garantidos pela alienagdo fiduciaria
em garantia (RESENDE, 2009). Com essa consideragdo, percebe-se que a
taxa de inadimpléncia dos contratos garantidos pela alienagao fiducidria &,
proporcionalmente, mais baixa se comparadas com os garantidos por outros
meios.

Além da queda na taxa de inadimpléncia dos contratos de financiamento
imobiliario, o proprio mercado imobiliario se desenvolveu nos ultimos anos,
com o acréscimo de recursos destinados e de imodveis financiados, seja pelo
tradicional SFH, com recursos do FGTS e de parcela dos recursos do SBPE,
ou pelo SFI, por meio de operacdes de securitizagdo ou emissao de quotas de
Fundos de investimentos. Vale, entdo, analisar o grafico abaixo que demonstra
a evolucdo dos financiamentos imobiliarios concedidos com recursos do SBPE:

Grafico 3 - Evolugao dos financiamentos imobiliarios concedidos pelo SBPE

Fonte: Ugbar — Disponivel em

http://www.ugbar.com.br/download/UgbarAnuariolmobiliario2014.pdf.

Percebe-se que houve uma evolugao na concessao de financiamentos
imobilidrios tendo por base os recursos captados pelo SBPE, justamente nos
anos posteriores a promulgacdo da Lei Federal de n®. 9.514/1997 e sua alteracao
promovida pela Lei Federal de n°. 10.931, de 2 de agosto de 2004. Vale frisar,
no entanto, que houve diversos outros fatores que ocasionaram o crescimento
acima demonstrado, tal como o aumento da captagdo da caderneta de poupanga,
a estabilizagdo inflacionaria, dentre outros. De igual forma, houve sensivel
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aumento dos financiamentos imobilidrios concedidos com recursos do FGTS,
no ambito do SFH:

Grafico 4 - Financiamentos imobiliarios concedidos com recursos do FGTS

Fonte: Ugbar — Disponivel em http://www.ugbar.com.br/download/UgbarAnuariolmobiliario2014.
pdf.

Houve um aumento na destinagao de recursos e, por consequéncia, na
concessdo de financiamentos imobiliarios por meio do procedimento tradicional
de intermediacgdo financeira, seja por meio de recursos captados junto ao SBPE
ou captados junto ao FGTS. Resta evidenciado que houve o desenvolvimento
do mercado imobiliario nos ultimos anos, at¢ com uma grande quantidade de
recursos e financiamentos concedidos no ambito do SFH.

Por outro lado, uma das intengbes da Lei Federal de n°. 9.514/1997
era a de propiciar a realizacdo de contratos homogéneos e desenvolver o
investimento imobiliario via mercado de capitais. Ha, nesse sentido, também
dados que demonstram o crescimento do investimento imobilidrio via mercado
de capitais, por meio de operagodes de securitizagdo. O gréfico abaixo demonstra
a evolugdo das operagdes de securitizagdo, especificadamente via emissdo de
Certificado de Recebivel Imobiliario criado no citado diploma legal:

Grafico 5 - Evolucao das operagdes de securitizagdo
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Fonte: Ugbar Disponivel em: <http://www.ugbar.com.br/download/UgbarAnuarioFE2014.pdf>

A destinagdo de recursos via emissdo e negociagao de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios — CRI’s, evoluiu sensivelmente desde a sua criagdo
no ordenamento juridico patrio. Vale, nesse ponto, salientar que a maior parte
dos cedentes dos créditos imobiliarios lastro dos CRI’s sdo provenientes de
atividades imobiliarias, presumindo, portanto, que os recursos captados no
mercado de capital sdo direcionados aos empreendedores imobiliarios, muito
embora o segmento de intermediacdo financeira seja o segundo no ranking dos
cedentes dos certificados emitidos.

Constata-se que houve o crescimento da destinagdo de recursos via
mercado de capitais, contudo sera que houve a criacao e o fortalecimento de
um mercado secundario de negociacdo dos CRI’s emitidos e garantidos pela
alienacdo fiduciaria? A resposta ¢ ndo, praticamente inexistindo negociacao
realizada ap6s 180 (cento e oitenta) dias a contar da emissdo do titulo (UQBAR,
2014, p. 109).

Os dados econdmicos analisados demonstram que a aplicagdo do
instituto juridico analisado estd sendo empreendida de maneira eficiente,
porquanto houve a diminuicao da taxa de inadimpléncia e o efetivo aumento dos

3 Art. 53. Nos contratos de compra e venda de moveis ou imoveis mediante pagamento em prestagdes,
bem como nas alienagdes fiduciarias em garantia, consideram-se nulas de pleno direito as clausulas que
estabelecam a perda total das prestagdes pagas em beneficio do credor que, em razdo do inadimplemento,
pleitear a resoluc@o do contrato e a retomada do produto alienado.
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recursos liberados para a concessao de financiamentos imobilidrios. Além desses
dados economicos, a solugdo de controvérsia existente quanto a incidéncia ou
nao do art. 53 do Codigo de Defesa do Consumidor?® , que determina a restitui¢ao
das parcelas pagas ao devedor, em face das disposi¢des previstas na Lei Federal
den®. 9.514/1997, serviu para garantir a aplicagdo correta e eficiente do instituto

A discussdo doutrinaria e jurisprudencial da tematica surgiu logo apés
a promulgacdo da referida Lei Federal, tendo em vista que a incidéncia da
referida disposi¢@o do Codigo de Defesa do Consumidor iria alterar totalmente
o procedimento de execucao extrajudicial e de publico leildo decorrente da
propria légica da garantia instituida. A solucdo da questdo se deu por meio do
julgamento colegiado do Agravo de Instrumento de n°. 923.750 — SP, em 2010,
no qual restou assentado pelo Superior Tribunal de Justica o carater especial e
posterior da Lei Federal de n°®. 9.514/1997, prevalecendo as suas disposi¢cdes em
face do Codigo de Defesa do Consumidor. De igual forma, tal situagdo restou
consignada na decisdo monocratica proferida pelo Ministro Massami Uyeda,
em 2012, nos autos do Recurso Especial de n°. 1.160.549 — RS.

Por certo que tais decisdes do STJ asseguram a correta aplicacdo
do instituto da alienacdo fiduciaria em garantia de bem imovel, bem como a
diminuigdo dos custos de transagdo existentes na concessao de financiamentos
imobiliarios, e, por isso, permite que tal instituto seja eficiente do ponto de vista
econdmico, influenciando, com base nos dados elencados, a diminui¢do da taxa
de inadimpléncia e o desenvolvimento do mercado imobiliario, justamente os
seus principais objetivos.

CONCLUSAO

A alienagdo fiduciaria em garantia de bens imdveis foi instituida no
ordenamento juridico brasileiro com o desiderato de propiciar seguranca aos
financiamentos imobilidrios concedidos, sendo um direito real sobre imovel
proprio, com a formacdo de um patrimdnio de afetagdo apto a garantir o
pagamento do débito.

Desse objetivo basico, decorre o de possibilitar a reducdo da
taxa de inadimpléncia dos contratos de financiamentos ¢ o de propiciar o
desenvolvimento do mercado imobiliario, com aloca¢do de novos recursos e
concessao de novo financiamentos. Esses dois outros intentos sdo concretizados
na medida em que ha a correta transmissdo de informacgdes no mercado por
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meio da formacdo adequada do preco. A seguranga possibilitada pela alienagéo
fiduciaria estara representada no pre¢o do financiamento concedido que, por
sua vez, ira informar aos construtores a existéncia de recursos disponiveis para
novas unidades e assim, sucessivamente.

O questionamento inicial do presente trabalho consistia em saber se o
instituto juridico em analise cumpriu — ou estd cumprindo — com o0s objetivos
econdmicos justificadores de sua institui¢do, foi respondido de maneira
afirmativa, com base nos dados economicos existentes ¢ nas constatagoes
realizados ao longo do texto. A partir dessa resposta afirmativa pode-se constatar
que o referido instituto ¢ eficiente economicamente, pois esta induzindo nos
agentes envolvidos a realizagdo das condutas pretendidas e benéficas para a
sociedade.

Além disso, percebeu-se a alienacdo fiduciaria somente cumpriria
com o seu objetivo a partir da correta transmissdo de informagdes no processo
social denominado mercado, induzindo, a partir dai, a realiza¢do das condutas
previstas e eficientes. Diante disso, os dados pesquisados demonstram que, ndo
sO existiu a diminuigdo da taxa de inadimpléncia, como houve, nos ultimos
anos, o acréscimo do volume de recursos destinados ao mercado imobiliario,
seja via intermediacao financeira com recursos do FGTS e do SBPE ou via
operagdes envolvendo o mercado de capitais, como, por exemplo, a emissdo
de Certificado de Recebiveis Imobiliarios. Por ultimo, constatou-se que a
superacdo da discussdo envolvendo a aplicagdo das disposigdes do art. 53 do
Codigo de Defesa do Consumidor propiciou a elevacdo da seguranga juridica e,
por consequéncia, a redugdo dos custos de transagdo envolvidos na concessao
dos financiamentos imobiliarios.

REFERENCIAS

ABECIP. Alienagao fiduciaria e direito do consumidor. Sio Paulo:
ABECIP, 1999.

. Perspectivas do crédito imobiliario no Brasil. Sdo
Paulo: ABECIP, 2013.

BRASIL. Lei Federal de n°. 9.514, de 20 de novembro de 1997. Disponivel
em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9514.htm>. Acesso em 2 de

SCIENTIA IURIS, Londrina, v.20, n.1, p.221-248 abr.2016 | DOI: 10.5433/2178-8189.2016v20n1p221



246

TED Luiz RocHA PONTES E UINIE CAMINHA

junho de 2014,

. Supremo Tribunal Federal. Agravo de

Instrumento de n°. 932.750 - SP. Julgado em 25 de maio

de 2010. Disponivel em: <https://ww2.stj.jus.br/processo/
pesquisa/?tipoPesquisa=tipoPesquisaNumeroRegistro&termo=200701799764
&totalRegistrosPorPagina=40&aplicacao=processos.ea >.

Acesso em 2 de junho de 2014.

. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario
de n°. 1.160.549 — RS. Julgado em 3 de setembro de 2012.

Disponivel em:<https://ww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/
mediado/?componente=MON&sequencial=21424289&num
registro=200901915020&data=20120903 &tipo=0& formato=PDF>. Acesso
em 2 de junho de 2014.

CHALHUB, Melhim Namem. Negocio fiduciario. 4.ed. rev. e atual. Rio de
Janeiro: Renovar, 2006.

COASE, R. H. The nature of the firm. Economica NS, 1937.

. The problem of social cost. Journal of Law and
Economics, v. 3, 1960.

MISES, Ludwig Von. A¢ao humana. Sao Paulo: Instituto Ludwig Von
Mises Brasil, 2010;

. As seis licoes. Tradugdo de Maria Luiza Borges. 7. ed.
Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises Brasil, 2009;

NEGRATO, Gustavo Scudeler. Alienac¢ao fiducidria em garantia de bem
imével: uma analise comparada. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade de
Direito da Pontificia Universidade Catolica, Sdo Paulo, 2010

NUNES, André F. Nunes de; CAVALCANTE, Bruno Maia; RIBEIRO,
Bruno Passos Spinola. A crise do subprime sob a 6tica da teoria da
informacfo. Disponivel em: <http://www.ppge.ufrgs.br/giacomo/arquivos/

SCIENTIA IURIS, Londrina, v.20, n.1, p.221-248 abr.2016 | DOI: 10.5433/2178-8189.2016v20n1p221



247
UMA ANALISE ECONOMICA DA ALIENACAO FIDUCIARIA EM GARANTIA DOS BENS IMOVEIS

ecop26/nunes-cavalcante-ribeiro-2008.pdf> acesso em 3 de setembro de
2014.

PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e
mercados. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005.

RESTIFFE NETO, Paulo; RESTIFFE, Paulo Sérgio. Propriedade fiducidria
imovel. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2009.

REZENDE, Teotonio C. Sustentabilidade do crédito imobiliario:
algumas contribuicdes do Governo Federal e da Caixa. Fortaleza:
CEF, 2010. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/pre/evento/
arquivos/2010 3 21/2010_3 17 Painel III Teotonio Rezende.pdf>.
Acesso em 2 de junho de 2014.

TIMM, Luciano Benetti; DRUCK, Tatiana. A alienacéo fiduciaria
imobilidria em garantia em uma perspectiva de direito e economia.
California: Berkeley, 2007.

UQBAR. Anuario securitiza¢ao e financiamento imobiliario
2014, disponivel em: <http://www.ugbar.com.br/download/
UgbarAnuariolmobiliario2014.pdf>. Acesso em 2 de junho de 2014.

. Anuario financas estruturadas 2014. Disponivel em:
<http://www.ugbar.com.br/download/UgbarAnuarioFE2014.pdf> Acesso em
2 de junho de 2014.

ZYLBERSZTAIN, Decio; SZTAJN, Rachel. Direito e economia. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005.

Como citar: COIMBRA, Rodrigo; WITTCKIND, Ellara Valentini. A
livre circulagdo de trabalhadores e a ndo discriminagdo ao migrante na
Unido Europeia: digressdes acerca da fraternidade e do reconhecimento
nas relagdes de trabalho. Scientia Iuris, Londrina, v. 20, n. 1, p.220- 246
abr. 2016. DOI: 10.5433/2178-8189.2016v20n1p220. ISSN: 2178-8189.

SCIENTIA TURIS, Londrina, v.20, n.1, p.221-248 abr.2016 | DOI: 10.5433/2178-8189.2016v20n1p221



248

TeD Luiz RocHA PONTES E UINIE CAMINHA

Submetido em 13/11/2014
Aprovado em 09/03/2016

SCIENTIA TURIS, Londrina, v.20, n.1, p.221-248 abr.2016 | DOI: 10.5433/2178-8189.2016v20n1p221



