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Normalmente, as legal opinions financeiras ndo fazem afirmacoes sobre ma-
térias que envolveriam a verificacdo de fatos materiais ndo passiveis de compro-
vagio documental direta, como a nio-violagio de outros contratos, inexisténcia
de contencioso judicial ou administrativo que possa onerar financeiramente o
devedor ou ter influéncia material em seus negocios etc. Muitas dessas afirma-

¢oes factuais simplesmente nao devem ser feitas por advogados. Por exemplo, -

ndo ¢ correto afirmar que contrato de fornecimento de servicos técnicos para um
projeto sendo financiado foi cumprido, se a verificagdo do cumprimento nio
estd dentro das aptiddes técnicas do advogado que faz afirmagées, por envolver
conhecimento de engenharia.’*® J4 as afirmacoes passiveis de verificacdo podem
ser feitas, embora nunca levianamente, mas somente apés andlise factual. Um
exemplo desia Gltima categoria seria a afirmacfo da inexisténcia de contencioso
judicial relevante, que s6 pode ser determinada apds a extracido das certiddes
respectivas.

Definir a fungio da legal opinion é mais dificil do que enunciar seu con-
teiido. Sem divida, trata-se de carta que implica responsabilidade para os ad-
vogados que a assinam, inclusive no campo patrimonial, a0 mesmo tempo em
que seu contettdo deveria trazer afirmacgdes supostamente tranqiiilizadoras
para os destinatarios. Entretanto, a responsabilidade profissional do advoga-
do que deixasse de verificar a capacidade das partes, ou permitisse que secus
clientes assinassem documentos invilidos, parece-nos que existiria mesmo
sem ter ele assinado qualquer legal opinion. Essa responsabilidade pesaria, aliis,
mesmo sobre o advogado da parte que recebe empréstimo ou emite bdnus, em
caso de permitir que seu cliente assinasse documento invilido e recebesse
desembolso com base nele. Tomando como pardmetro a lei brasileira, que
certamente reflete regra encontradica na maior parte dos paises, o consultor
juridico participaria de conduta dolosa, descrita no artigo 147 do Cédigo Civil
de 2002.5¢ E inegavel ainda que as legal opinions elevam os custos de transacio
da negociacdo, na medida em que sua linguagem precisa ser negociada. Ele-
vam também os custos financeiros, especialmente considerando que tal nego-
ciagdo € freqlientemente levada a cabo por advogados remunerados por tem-
po de trabalho.

Com estas inconveniéncias, talvez a melhor forma de explicar a adogio das
legal opinions pertenca ao dominio da psicologia: o gosto disseminado no ambiente

548 Sobre tal contrato, veja-se o titulo 7.11, “Financiamento de Projetos com Recursos Internacio-
nais (Project Finance)”, no item “Contratos Operacionais™ e subitem “Contratos de Operagio e Forneci-
mento”,

549 “Artigo 147. Nos negocios juridicos bilaterais, o siléncio intencional de uma das partes a
respeito de fato on qualidade que a outra parte haja ignorado, constitui omissao dolosa, provando-se que
sem ela o negdcio ndo se teria celebrado.”
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legal pela formalidade, e, em se tratando da cultura legal norte-americana, por
repeticbes tautoldgicas de direitos e garantias.™

7.14 As Garantias Bancarias

O termo garantia tem como significado vulgar o ato ou efeito de se asse-
gurar, de se conferir certeza, seguranca. Em sentido juridico, é qualquer for-
ma de seguranca conferida a determinado titular de direito subjetivo, em
relacdo a tal direito. As garantias sdo, assim, aqueles mecanismos que bus-
cam assegurar a efetivaciio, sem prejuizos para o credor, do direito que lhe
aproveita.

As garantias se sujeitam a uma caracteristica unificadora. Podem ser consi-
deradas como tais todas as promessas de pagamento ou vantagens concedidas ao
credor em cariter subsididrio ou acessério em relacdo a uma divida principal, de
forma que, desaparecendo a divida principal, também a garantia perca a razio de
ser. Por extensio, consideramos também como tendo a natureza de garantia o
aval aposto em titulos de crédito. Isso a despeito de o avalista, segundo a teoria
geral dos titulos de crédito, ser considerado devedor principal.™ A razio disso é
que na pritica negocial ele normalmente é excutido, quando isso é necessirio,
apenas se¢ comprovada a impossibilidade ou ao menos a negativa de pagamento
por parte do devedor principal.

Muitas das operacgdes bancirias que analisamos envolvem a concessdo de
crédito pela instituicio financeira, a qual deve ser lastreada por garantias, evitan-
do a perda do capital da instituicdo financeira.

A exigéncia de constitui¢do de garantias suficientes pela instituicio fi-
nanceira em relacio aos tomadores de seus recursos transcende a simples boa
pritica administrativa, chegando mesmo a ser imposicio legal. De fato, o ar-
tigo 49, pardgrafo Gnico da Lei n® 7.492, de 16 de junho de 1986, relativa aos
crimes do colarinho branco, considera delituosa a gestdo temeriria de insti-
tuigdo financeira. Na esfera regulamentar igualmente se verifica a imposigio

550“But whatever view one may hold on the desirability, or even utility, transaction legal opinions
in financial transactions are so well entrenched globally that they are a standard expectation of laymen
and imbued with mystical significance. This of course is a characteristic of all cerimonial rites, and one
should not cavil too much at the mortal desire for traditional show” (Philip Wood, Iniernational Loans,
Bonds and Securities Regulation, cit., 12-3, p. 216).

551 O artigo 32 da Convengéo anexa ao Decreto n? 57.663, de 24 de janeiro de 1966, considera o
avalista devedor principal, mesmo quando a obrigagdo do emitente do titulo é nula.
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as instituigGes financeiras de obtencdo de garantias suficientes para suas ope-
racdes.’>

As. garantias bancdrias em regra nio apresentam especializacio em relagio as
garantias nao bancédrias®? e as modalidades que podem garantir as operagbes ci-
vis podem também garantir as operacdes bancérias. A Gnica possivel excecdo

para isso se refere i alienacio fiducidria em garantia criada pela Lei n® 4.728, de

14 de julho de 1963, em especial apés o advento da Lei n® 10.931, de 2 de agosto de
2004, como veremos.

.Dito isto, as garantias bancirias podem ser, como as garantias em geral, pes-
soais ou reais. A diferenca entre elas € simples: nas garantias pessoais, wm tercei-
ro se coloca no lugar do devedor, prometendo cumprir a obrigacio se o devedor
nio o fizer, ou alternativamente ao devedor. Nas garantias reais, um bem é reser-
vado a0 credor para pagamento da divida, caso o devedor nio o faca. As garantias
pessoais sdo a fianga e o aval, e as reais o penhor, a hipoteca, a anticrese, a aliena-
¢ao fiducidria e a propriedade fiduci4ria.

Ao tratar das garantias especificadas, tema cldssico do Direito Privado, nos
preocuparemos basicamente com questoes derivadas de seu uso no mercado fi-
nanceiro, em operagdes feitas com clientes de instituigdes que nele operem.

As Garantias Pessoais
Fianca

Duas sdo as principais observacées a fazer relativas ao contrato de fianga ¢
seu uso bancirio, ambas derivadas da anilise dos principios que regem esta figu-
ra. A primeira notagdo a fazer em relaciio a fianca e seu uso em transaces banci-
rias € seu cardter contratual. A fianca nasce sempre de um contrato, entre o fia-
dor e o credor afiangado, segundo o artigo 818 do Cédigo Civil de 2002. O devedor
nao ¢ necessariamente parte no contrato com o. fiador, e o artigo 820 do Caédigo

552 Veja-se o item IX da Resolugdo n® 1.559, de 22 de dezembro de 1988, do Conselho Monetdrio
Nacional (CMN) (com redagiio dada pela Resolugiio n® 3.258, de 28 de janeiro de 2005, também do
CMN): “IX - E vedado as instituigdes financeiras: a) realizar operagbes que ndo atendam aos principios
de scletividade, garantia, liquidez e diversificacio de riscos; (...).” Para os Bancos de Desenvolvimento,
em especial, a necessidade de adequadas garantias é disciplinada de modo bastante pormenorizado na
Resolugéio n® 394, de 3 de novembro de 1976, do CMN.

553 Mesmo durante a vigéncia do anterior Cédigo Civil de 1916, que coexistia com as disposicdes
ora revogadas do Cédigo Comercial de 1850 relativas ao Direito Comercial ‘Terrestre, a posicdo ji era a
mesma. De fato, as regras sobre fianca e penhor mercantis constantes respectivamente dos artigos 256 a
263 e 271 a 279 do Cédigo Comercial ndo diferiam substancialmente das aplicdveis 4 fianga e penhor
civis. Comno é sabido, o Cédigo Civil de 2002 unificou os regimes.
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Civil de 2002 destaca que a fianga pode ser estipulada ainda mesmo sem o consen-
timento do devedor.

Devemos comparar este principio com a pratica de se documentarem garan-
tias bancarias sob a forma de cartas dirigidas ao credor, normalmente chamadas
de cartas de fianca. A previsio de abertura de tais cartas se contém muitas vezes
em um contrato prévio, denominado de contrato de fianga, este sim entre deve-
dor, credor e fiador, prevendo de maneira pormenorizada a forma de emissao da
garantia, a indenizacio pelo devedor ao fiador em caso de a fianga ter de ser
honrada etc.

Essa forma de documentar a operagdo de fianca nio é correta, porque a pro-
messa final emitida ndo tem forma contratual e, portanto, deve ser evitada. A
carta de fianca produzida acaba por ter a natureza de uma promessa de pagar na
ocorréncia de inadimplemento, de que trataremos na seqiiéncia.

A segunda observacio a fazer € que a fianga é sempre contrato acessério em
que o fiador aceita responsabilidade por divida de terceiro. A principal conse-
qiiéncia disso é que, eliminada a responsabilidade do principal obrigado, deve
também desaparecer a responsabilidade do fiador. Nisso a fianga se distingue
totalmente do seguro de crédito e das cartas de crédito, em que o obrigado faz
promessa em nome préprio e responde por divida propria. Assim, por exem-
plo, o segurador no seguro de crédito que paga por divida ndo honrada pelo
devedor ndo o faz como fiador deste, mas quita sua prdpria obrigacdo. A divida
ndo paga é mero sinistro, como tal contratualmente definido, cuja principal
conseqiiéncia é gerar o pagamento indenizatdrio, assim como a morte geraria
pagamento indenizatdrio caso se tratasse de seguro de vida. Raciocinio andlogo
existe em relagcdo s promessas unilaterais de pagamento sob a forma de cartas
de crédito: sdo feitas pelo devedor principal, geralmente um banco, para ter
eficicia em caso de nio-pagamento ou em caso de apresentagio de solicitacéo
por uma parte. Nestes casos, o inadimplemento ou solicitagdo do credor consti-
tuem simples condi¢oes para a eficicia da promessa efetuada. As promessas
unilaterais do tipo das cartas de crédito eram alvo de previsao expressa no arti-
go 264 do Cédigo Comercial de 1850, ora revogado. A revogagio nao prejudica
sua existéncia, em nosso entender, sendo as referidas cartas uma fonte de obri-
gacao por ato unilateral, ao lado dos casos previstos nos artigos 854 a 886 do
Codigo Civil de 2002.%*

O Cédigo Civil de 2002 enuncia em seu artigo 824 uma das consegiiéncias do
cariter acessério da fianga: as obrigacdes nulas ndo sao suscetiveis de fianga,

554 Os atos unilaterais expressamente previstos no Cédigo Civil como criadores de obrigacdes sao
a promessa de recompensa, a gestio de negdcios, o pagamento indevido e o enriquecimento sem causa.
Sobre as cartas de crédito, veja-se titulo 7.6 deste livro, “As Operagoes de Crédito Documentirio, as
Cartas de Crédito e as Comfort Letters, no item “Cartas de Crédito” e subitem “Contrato de Abertura de
Crédito e Carta de Crédito — Natureza Juridica”.
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exceto no caso de a nulidade ter resultado da simples incapacidade pessoal do
devedor.

Ainda deve ser notado em relagéo 2 fian¢a que o credor pode exigir a substi-
tuigdo do fiador, nas hipdteses de este cair em insolvéncia ou de se tornar inca-
paz (artigo 826 do Codigo Civil de 2002). Este dispositivo, que tem o escopo de
manter efetiva a garantia, deve ser analisado em face do inciso I do artigo 1.425
do Cédigo Civil de 2002, seu correlato na disciplina da hipoteca, penhor, anticrese
e propriedade fiducidria.>® Referido inciso determina que o desfalque da garantia
real pela deterioracdo ou mera depreciacio do bem enseja o seu reforgo ou subs-
tituicdo. Percebe-se que a salvaguarda que beneficia o credor garantido por um
dos direitos reais mencionados é em principio mais abrangente do que a do cre-
dor beneficidrio da fianca. Isto pois, em sua literalidade, o artigo 826 nio cobre a
simples reducdo patrimonial relevante do fiador, que seria o correspondente i
mera depreciagdo do bem. Nesta hipétese de reducio patrimonial sem incapaci-
dade ou insolvéncia, restaria ao credor com garantia fidejusséria intimar o deve-
dor para reforcar a garantia com base no artigo 333, III, do Cédigo Civil de 2002,
sob pena de vencimento antecipado da divida.’

O fiador que paga inteiramente a divida se sub-roga nos direitos do credor,
conforme o artigo 831 do Cédigo Civil de 2002. Em decorréncia disso, é pritica
bancéria no caso de divida a ser amortizada em prestacdes a restri¢do contratual
do direito de sub-rogacio do fiador até que a totalidade do devido & instituicio
financeira seja quitado. Do contréario, em virtude da sub-rogacio o fiador con-
corre, pelas parcelas por ele eventualmente quitadas, com o credor principal, com
risco de diminuir o quinhdo deste em caso de insolvéncia do devedor.

Nas transacdes bancirias, uma série de privilégios do fiador também costu-
ma ser excluida, com o objetivo de tornar mais efetiva a garantia prestada. Tais
530 aqueles descritos nos artigos 827, 837, 838 e 839 do Cédigo Civil de 2002.

O artigo 827 trata do beneficio de ordem, de modo que com a exclusao deste
direito, o fiador nfo pode exigir que a instituicdo financeira execute antes os
bens do devedor.’

Ja o artigo 837 estatui o direito do fiador de opor excegbes pessoais (por exem-
plo, compensagio com crédito do fiador, pagamento pelo préprio fiador etc.) e
excegbes extintivas da obrigacdo que competem ao devedor principal (pagamento,
compensacio etc.). Ressaltamos que, mesmo sem a exclusio contratual deste direi-

555 O artigo 1.425 ¢ aplicivel 4 propriedade fiducidria por forga do artigo 1.367 do Cédigo Civil de
2002.

556 “Artigo 333. Ao credor assistiré o direito de cobrar a divida antes de vencido o prazo estipulado
no contrato ou marcado neste Codigo: (...) ITI — se cessarem, ou se se tornarem insuficientes, as garantias
do débito, fidejussorias, ou reais, € o devedor, intimado, se negar a reforg4-las.”

557 O artigo 395 do Cédigo de Processo Civil estatui o mesmo direito ao fiador.
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to, por determinacio do proprio artigo o fiador nao pode opor as excegdes de inca-
pacidade do devedor principal, salvo na hipétese de miltuo a pessoa menor.

Por sua vez, o artigo 838 disciplina trés situaces em que o fiador fica deso-
brigado da fianca. A liberacao do fiador ocorre, conforme o referido dispositivo:
se o credor conceder moratéria ao devedor sem o consentimento do fiador, se se
tornar impossivel a sub-rogacgiio nos direitos e preferéncias do credor em virtude
de fato deste, e se o credor aceitar amigavelmente objeto diverso do ajustado, em
pagamento da divida. Das trés hipdteses descritas, as duas dltimas merecem al-
gum comentirio. A impossibilidade de sub-rogacio derivaria, por exemplo, do
fato de estar a divida principal prescrita. Isso de ordinario privaria de efeitos a
fianga por seu cardter acessorio, mas se paga por engano a divida pelo fiador,
teria em nosso entender acio regressiva por forca do presente dispositivo. J4 a
iiltima das hipdteses tem seu significado muito reduzido pelo fato de que a acei-
tacfio amigivel de objeto diverso do ajustado pelo credor normalmente levaria ao
desaparecimento da divida, caso em que o fiador nada teria a pagar de qualquer
maneira. Assim, excluir tal direito do fiador nao representaria de ordinario van-
tagem para o credor da divida. Isso nao ocorre, entretanto, se o objeto entregue o
for em quitagiio apenas parcial da divida, caso em que o dispositivo poderia ope-
rar. E regra que deve despertar cautela, pois o pagamento parcial de uma divida
com créditos de elevada liquidez, como titulos piblicos, certificados de depésito
bancirio ¢ outros, ao invés do dinheiro originalmente contratado, poderia fazer
operar a excecio de forma a excluir a fianga sobre a parte da divida em aberto.

Por fim, dentre os direitos normalmente excluidos na pritica bancdria na
celebracgio de contrato de fianga estd o de exoneragdo do fiador na hipédtese de,
invocado o beneficio de ordem, ser retardada a execugfio contra o principal obri-
gado, o qual venha a cair em insolvéncia. Para tanto, deve provar-se que os bens
do devedor principal indicados pelo fiador teriam sido suficientes para o paga-
mento da divida, ao tempo da penhora (artigo 839). Com a exclusio do beneficio
de ordem (artigo 827), naturalmente este direito perde seu efeito pritico.

H3 uma questio a se discutir em relagio a exclusdo de privilégios do fiador. O’
artigo 828 permite expressamente a rentncia ao beneficio de ordem, mas nao ha
artigo que permita a rendncia aos outros beneficios. Seria, portanto, vilida a
reniincia a tais outros beneficios analisados anteriormente? Para nds sim, devi-
do 2 natureza dispositiva do Cédigo Civil, atestada pelo artigo 59, inciso II da
Constitui¢io Federal >®

Por outro lado, destaca-se a impossibilidade de exclusio das regras protetivas
que tenham cariter de ordem pidblica, como a do artigo 836 do Cdédigo Civil de
2002. Tal artigo determina que a obrigacdo do fiador passe aos herdeiros somente
até as forcas da heranca e limitada ao tempo transcorrido até a morte do fiador.

358 “II — ninguém serd obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude de lei;”
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Note-se que se devem considerar de ordem piblica os principios bésicos de cada
ramo do Direito Civil, como este de que as dividas de fianca ou de qualquer outra
natureza nio se transmitem além da for¢a da heranga.’>

Aval

Na prética banciria, a garantia consubstanciada no aval é normalmente dada
em nota promissoria anexa ao contrato de empréstimo, celebrado entre a insti-
tuicdo financeira ¢ o devedor.

Como j4 apontado, o avalista é devedor principal, nos termos do artigo 32 da
Convencio anexa ao Decreto n® 57.663/66. A conseqiléncia pritica disso, que con-
figura importante diferenca do aval em relaciio 2 fianga, é a possibilidade de co-
branca do avalista antes do préprio devedor. Nédo h4, portanto, preferéncia que
beneficie o avalista. :

Um sério problema costuma marcar os avais dados em notas promissorias para
instituigdes financeiras. Normalmente, estas notas promissorias sio firmadas pa-
ralelamente a contratos de abertura de crédito ou mituo, e o valor da divida nelas
contido equivale ao principal do débito incorrido. E muito comum que tais notas
promissdrias contenham uma falha que muito favorece o devedor. Fazem referén-
cia ao contrato de miituo, abertura de crédito ou assemelhado que originou a opera-
¢d0, enunciando que a nota promisséria se rege pelas regras de tal contrato de
mituo. Um dos principios tradicionais em matéria de titulos de crédito é o da
independéncia, segundo o qual a nota promisséria deve conter tudo que é necessi-
rio para a identificacio da divida, sem referéncia a qualquer documento ou termo
que nao se contenha em seu préprio corpo.”® Ausente tal caracteristica, nao hi

559 A nogio de ordem piiblica, segundo Sodownikeff, autor que estudou em profundidade o
assunto, ndo tem histéria, sendo a determinagfio objetiva de seu contefido muito dificil e dependen-
te de formulacdo varidvel dos tribunais de cada pafs (“La Notion de 1’Ordre Public en Droit
International Privé dans la Jurisprudence Frangaise Relative au Droit de 1a Famille”, 1936, p. 234,
apud Oscar Tenério, Let de Immdug&o ao Codige Civil Brasileiro, Rio de Janeiro, Borsoi, 1955, p.
448). De qualquer forma, apesar da dificuldade de definir com nitidez os contornos do conceito de
ordem piiblica, pode-se afirmar que sua protecao inclui a inafastabilidade das garantias individuais
¢ mesmo daqueles principios referentes 4 organizagio da atividade econémica que tenham sede
constitucional, bem como dos principios bdsicos de variados ramos do Direito, entre eles o Direito
Civil e Criminal.

560 “Além da literalidade, comum a todos, hd alguns titulos de crédito que, por determinagio da lei,
apresentam outra qualidade, a independéncia ou compiutezza (VIVANTE), que poderiamos traduzir por
plenitude, ou o formalismo em sentido técnico (VALERD), em virtude da qual tais tirulos sio completos
no sentido de se bastarem a si mesmos, sem necessidade e sem possibilidade de qualquer apele ou
remissdo a elementos estranhos a eles” (Joao Eundpio Borges, Tiulos de Crédito, cit., p. 16).
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titulo de crédito nem nota promisséria.’® A descaracterizagio da obrigacio de pa-
gamento da nota promisséria em si ndo é fatal para a operagio de crédito, porque
afinal a obrigagio de pagar ji existe como decorréncia do contrato principal que
previu a emissao da nota.

O mesmo pode nio ocorrer, entretanto, com a garantia pessoal contida no
titulo descaracterizado, sendo comum que o avalista apareca apenas em tal con-
di¢do, ¢ néio como fiador do contrato. Sendo a nota marcada pela falta de inde-
pendéncia, deixa de existir como titulo de crédito e de comportar aval, instituto
s possivel em titulos de crédito. Por conseqiiéncia, deixa o aval de existir. Se
levada a questdo a juizo, deveria em nosso entender o juiz interpretar o aval dado
como uma promessa de pagamento independente em caso de inadimplemento,
para o que teria o apoio do artigo 112 do Cédigo Civil de 2002 (“Nas declaracoes
de vontade se atenderd mais 2 intencdo nelas consubstanciada do que ao sentido
literal da linguagem™). Esta promessa de pagamento, por ser unilateral, teria a
natureza de fonte de obrigagdo ligada 4 declaracio unilateral de vontade, as quais
diferenciamos das fiangas ao explicar tal instituto acima.

Mesmo se adotada esta solugio, é provivel que o Poder Judicidrio mantivesse
o beneficio de ordem, com base principalmente em consideragbes eqiiitativas,
fazendo com que os bens do principal devedor fossem excutidos em preferéncia
aos do garantidor, por falta de rentincia expressa. Isso seria uma desvantagem
palpével para o credor, que normalmente espera ter o direito de cobrar direta-
mente o fiador, sem excussdo prévia do devedor principal.

Note-se, ainda, que uma reflexdo sobre a realidade das decisdes em matéria
de instituicdes financeiras nio pode excluir um cenrio mais sombrio: a
desqualificagéio completa da garantia pessoal, junto com a nota promisséria que a
contém, em virtude da mencdo a instrumento externo.’ Neste caso, estaria per-
dida a garantia. '

Como evitar estes riscos? Uma solugdo seria nio mais se fazer referéncia na
nota promissoria a instrumento externo. Isto entretanto seria injusto para com o

561 Conforme a Siimula n® 258 do STJ, 2 “nota promisséria vinculada a contrato de gbertura de
crédito nido goza de autonomia em razfo da iliquidez do titulo que a originou”. O §TJ estende tal
entendimento também para notas promissérias vinculadas a contratos de mfituo ¢ financiamento que
ndo sejam liquidos (conforme, por exemplo, decisio no RESP 109869/MG — Recurso Especial 1996/
0062746-0 e no RESP 439511/PB - Recurso Especial 2002/0063 141-3). Ressalve-se que para o STT 2 nota
Promisséria vinculada a contrato iliquide perde sua natureza de tftulo executivo (obstando a execucio
pela auséncia de liquidez, exigida pelo artigo 586 do Cédigo de Processo Civil), sem no entanto referido
tribunal preceituar expressamente nas decisoes a perda de sua natureza de titulo de crédito. Por outro
lado, para notas promissérias vinculadas a contratos liquidos, referido tribunal reconheceu sua narure-
za de titulo executivo (RESP 164908/RS — Recurso Especial 1998/0012615-5 ¢ RESP 208254/CE - Recur-
so Especial 1999/0023458-8). Assim, a fundamentacio jurisprudencizal, apesar de guardar certo paralelismo
com nosso entendimento em suas conseqiiéncias, o faz por fundamento diverso.

562 Nio ¢ incomum as instituigées financeiras serem recebidas com prevencio no Poder Judiciirio,
0 que poderia justificar decisdo nessa linha.
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devedor, e merecedor de toda a resisténcia por parte de seus consultores legais. De
fato, eliminada a mengfo, a nota poderia circular sem a ressalva de que representa
uma divida documentada por um contrato. Como resultado, ainda que quitada a
divida contratual, seria possivel a detentor da nota que a tivesse adquirido de boa-
fé do credor original exigir de novo o pagamento da divida. Isso porque em matéria
de letras de cimbio e notas promissdrias, ao portador de boa-fé ndo podem ser
opostas quaisquer excegdes fundadas no relacionamento entre o emissor € 0s por-
tadores anteriores, como seria a exceciio de jd ter havido o pagamento do débito
(artigos 17 ¢ 77 da Convencio anexa ao Decreto n® 57.663/66). A melhor solucao
para a questio nos parece ser simplesmente eliminar a nota promissdria e seu avalista
e transferir para o contrato de crédito a garantia pessoal, sob a forma de fianca.

As Garantias Reais
Penhor

O penhor, em regra, depende para seu aperfeicoamento da tradicdo do objeto
da garantia (caput do artigo 1.431 do Cédigo Civil de 2002), sendo portanto contra-
to real. A tradicdo deve ser efetiva, também denominada real. No entanto, nao é
incomum na pritica banciria que o objeto seja mantido em poder de terceiro ou
do préprio devedor, na qualidade de depositarios. Hd, também, espécies de pe-
nhor em que o objeto necessariamente permanece com o devedor: o penhor ru-
ral, o industrial, o mercantil € o de veiculos (parigrafo tnico do artigo 1.431 do
Cédigo Civil de 2002). Ainda como ressalva a regra do caput do artigo 1.431, desta-
camos que ndo se pode exigir a transferéncia da posse do bem quando o penhor
incidir sobre coisas incorpéreas, o que analisaremos mais detidamente quando
tratarmos dos bens objeto de penhor.

Para que os contratos de penhor tenham eficdcia, por forga do artigo 1.424 do
Cédigo Civil de 2002, devem prever o valor do crédito, sua estimagio ou valor
m4aximo,’* o prazo para pagamento, a taxa de juros (se houver) e o bem objeto da
garantia, com suas especificacdes.

Quanto ao objeto, o penhor pode se referir a quaisquer coisas moveis susce-
tiveis de alienacfio, incluindo os bens méveis para os efeitos legais mencionados
no artigo 83 do Cédigo Civil de 2002. Assim, também podem ser objeto de penhor
as energias que tenham valor econdmico, os direitos reais sobre objetos méveis e

563 A disposicao correlata do Cédigo Civil de 1916 (artigo 761) fazia referéncia ao total da divida ou
sua estimacho, ngo mencionando o valor méximo da divida. E interessante analisarmos esta inovagio do
Cédigo Civil de 2002 3 luz da pratica banciria de contratos de abertura de crédito com limite méximo de
saue, como os de “conta garantida”.
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as agoes correspondentes e os direitos pessoais de cardter patrimonial e respecti-
vas agbes. Pelo fato de poderem ser objeto de penhor coisas incorpéreas, como os
direitos, faz-se necessirio interpretar a regra do artigo 1.431 ji referida acima.
Tal dispositivo exige a transferéncia efetiva da posse, dispensando-a em seu para-
grafo Gnico apenas para o penhor rural, industrial, mercantil e de veiculos. No
entanto, a transferéncia da posse s6 pode ser exigida para bens corpdreos, € nio
para os direitos simplesmente equiparados a méveis pelo Codigo Civil.

Ainda em relagio ao objeto, destacamos que € possivel o penhor sobre coisa
futura, por exemplo créditos ainda ndo configurados pela entrega da mercadoria ou
por servigos ainda nio prestados. Neste caso, o instrumento de penhor deve indicar
que a garantia ganhari eficicia assim que os ativos venham a existir. O instrumento
também deve atrelar a eficicia do penhor 4 entrega fisica do bem futuro pelo deve-
dor, se o tipo de penhor exigir isso e a natureza corpérea do bem assim permitir.

Uma operagdo banciria que, quando garantida por penhor, merece mengio é
a abertura de crédito em conta corrente. Nesta operacdo, o crédito aberto se re-
nova quando pago, e disso decorre a necessidade de regra contratual expressa
declarando permanecer o penhor vigente quando do pagamento total de um sa-
que. Evita-se, assim, a aplicagio do artigo 1.436, inciso I do Cédigo Civil de 2002.5%

O pacto comissério € a estipulacio segundo a qual o credor pode se apropriar do
objeto dado em garantia real em caso de nao pagamento da divida. Em nosso sistema,
sempre e erroneamente favoravel ao devedor, tal pacto é objeto de injusias restricOes,
que s6 dificultam o crédito e auxiliam os maus pagadores. De fato, o pacto comissério
€ vedado pelo artigo 1.428 do Cédigo Civil de 2002, tanto para o penhor quanto para a
hipoteca e para a anticrese. De nada adianta tentar disfarcar a estipulacio através da
criatividade, por exemplo fazendo com que o credor adquira o bem contra o desem-
bolso do valor que de outra forma emprestaria, e o devedor se comprometa a recomprar
o bem no futuro, desta forma pagando a divida (operagiio que recaindo sobre iméveis
¢ chamada de retrovenda pelo artigo 505 do Cédigo Civil de 2002). A jurisprudéncia
estendeu tal proibicio a operacdes de retrovenda, bem como a outras operagdes cujo
resultado seja idéntico ao de um pacto comissorio.’

564 “Artigo 1.436. Extingue-se o penhor: I - extinguindo-se a obrigacao; (...)"

565 Decidiu de modo reiterado o STJ nesse sentido. Citamos, exemplificativamente, a seguinte
ementa (REsp 41233/8F — Recurso Especial 1993/0033131-0); “Pacto Comissério — Simulagao. A proibi-
¢fo atinge todas as hipdteses em que, para garantir o pagamente de miituo, se convencione deva o credor
ficar com bem de propriedade do devedor. A dagio em pagamento € licita quando visa simplesmente a
saldar o débito, ndo se vislumbrando que a ela se tenha condicionado o mituo. Hipdtese em que isso nio
ocorren, pois a renegociagio da divida, com a concessfio de novo prazo, vinculou-se a negécio simulado
em que o credor recebeu bens e, na mesma oportunidade, prometen vendé-los ao devedor, mediante
pPagamentos mensais que, em realidade, correspondiam a amortizagdes do empréstimo. Nulidade reco-
nhecida.” No mesmo sentido, veja-se também RESP 21681/SP — Recurso Especial 1992/0010197-6. No
dmbito dos tribunais estaduais, fazemos referéncia, por exemplo, a decisdo do Tribunal de Justi¢a do
Estado de Sao Paulo na Apelagio Civel n® 50.489-4 — Sio Paulo — 5¢ Cimara de Direito Privado.
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A lei civil, de forma um pouco obscura, preocupa-se em deixar claro no pari-
grafo Ginico do artigo 1.428 que na proibi¢io nio se deve incluir a da¢io em paga-
mento de coisa ao credor, feita apos o vencimento da divida. Isso significa que
apds o vencimento pode o devedor resolver entregar ao credor a coisa dada em
garantia, contra extingdo total ou parcial da divida. A dacfo exigird obviamente
o consentimento do credor para se aperfeigoar: o parigrafo finico do artigo 1.428
do Cédigo Civil de 2002 ndo o diz porque seria ocioso. Requisito para a
aceitabilidade legal é que ndo exista no momento da contratagio da obrigagdo e
até seu vencimento qualquer ajuste entre credor ¢ devedor obrigando 4 dacdo, o
que sé pode existir ap6s 0 vencimento. Isso alids era ji aceito anteriormente ao
Cédigo Civil de 2002 pela jurisprudéncia.®® A da¢do em pagamento apds o venci-
mento da divida pode ser a forma menos onerosa de ajuste tanto para o credor
quanto para o devedor, conforme o caso concreto, ¢ nio se confunde de qualquer
maneira com o pacto comissdrio.

Relevante vantagem do penhor é a possibilidade de venda amigéavel do bem,
por acordo feito no momento da contratagdo ou por procuracao do devedor dada
posteriormente, nos termos dos artigos 1.433, inciso IV ¢ 1.436, inciso V do Codi-
go Civil de 2002. A procuragio seria dada em causa prépria para o credor pelo
devedor e, por constar dela tal cldusula, ndo poderia ser revogada.>

Passa-se ao estudo do penhor por tipos de ativos sobre os quais pode recair,
destacando-se as especificidades de cada caso.

Tanto agdes de sociedades andnimas quanto quotas de sociedades limitadas
podem ser objeto de penhor. No primeiro caso, o penhor se constitui pela
averbacdo do instrumento no livro de Registro de A¢bes Nominativas, ou, em se
tratando de agdes escriturais, nos livros da instituicdo financeira responsivel,
nesie caso constando tal fato do extrato da conta de depésito destinado ao acio-
nista (artigo 39 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976). O direito de voto
decorrente das acbes empenhadas cabe ao devedor, e é em principio irrestrito.
No entanto, conforme o artigo 113 da Lei n® 6.404/76, o contrato que institui o
penhor sobre as agbes pode condicionar ao consentimento do credor pignoraticio
o voto nas deliberacdes que especificar. Deliberacbes que normalmente ficam
condicionadas 3 aquiescéncia do credor sio aquelas que podem causar deprecia-

566 A titule de exemplo: decisio do ST] no REsp 10952/MG - Recurso Especial 1991/0009327-0.

567 O mandato em causa propria ¢ irrevogivel, conforme o artigo 685 do Cédigo Civil de 2002, o
que é igualmente confirmado por decistes dos tribunais. Citamos, a titulo de ilustragio, o seguinte
trecho de ementa de decisdo do S$TJ: “A procuragiio in rem suam nio encerra contetido de mandato, ndo
mantendo apenas a aparéncia de procuragio autorizativa de representacio. Caracteriza-se, em verdade,
como negéeio juridico dispositivo, translativo de direitos gue dispensa prestacdo de contas, tem carater
irrevogavel e confere poderes gerais, no exclusivo interesse do outorgado. A irrevogabilidade lhe ¢
insita justamente por ser seu objeto a transferéncia de direitos gratuita ou onerosa” (REsp 303707/MG
— Recurso Especial 2001/0016203-7).
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¢3o no valor das agdes ou alteragdo nos direitos conferidos ao seu titular, tais
como fusdo, incorporagio, participagdo em grupo de sociedades, mudanca do
objeto, cisdo, dissolugdo, alienagdo ou oneracio de bens da companhia, investi-
mentos, distribuicdo de dividendos etc.

No tocante is sociedades limitadas, deve-se ter em conta a relevante jurispru-
déncia sobre penhor e, principalmente, penhora de quotas. O entendimento do
ST] é que as quotas s3o em regra passiveis de penhor e penhora. Havendo, no
entanto, restrigdo no contrato social, tem prevalecido nas decisdes do referido 6r-
gio a tendéncia de aceitd-los,’*® mas assegurando a sociedade a possibilidade de
remir a execugio ou as quotas, assim como o direito de preferéncia na aquisicao
destas (estendendo-se este direito também aos demais s6cios). H4 também, por
outro lado, decisdes que nao admitem penhor ou penhora.’® Em ambas as linhas
decisérias, apesar de sua contradigdo, observa-se que o ST] procura preservar a
affectio societatis, ndo admitindo o ingresso automitico de novo sécio, ou vedando-
0 por completo. Nossa opinido ¢ que se deve permitir o penhor de quotas incondi-
cionalmente sempre que, segundo o contrato social, ndo haja necessidade de apro-
vagiio da maioria ou totalidade dos sécios para a admissido de novo sécio. Se houver
tal necessidade, a sociedade tem intuito pessoal ¢ ainda assim deve o penhor ser
admitido, s6 que em tal caso sua excuss@o fica condicionada 2 obtencio do consen-
timento dos outros sdcios, sob pena de se frustrar o direito deles.

Ja o penhor de direitos e titulos de crédito é muito comum no Direito Banci-
rio, em virtude da liquidez da garantia, apta ela mesma a se transformar automa-
ticamente em dinheiro que possa ser usado pelo credor para se pagar. Os direitos
do credor sdo definidos no artigo 1.459 do Cédigo Civil de 2002, combinado com
o artigo 1.455: basicamente cobrar e receber os créditos, usando o dinheiro para
se pagar, caso a divida esteja vencida. Nio estando a divida vencida, deveria
ocorrer a devolugio do valor recebido pelo credor pignoraticio ao devedor. Essa
devolugio precisa entretanto ocorrer apenas contra simultineo reforco da garan-
tia, cuja falta provoca o vencimento antecipado da divida nos termos do artigo
1.425, inciso I do Cédigo Civil de 2002. A devolucio do dinheiro é muitas vezes
necessdria para a preservagio do capital de giro do devedor cmpresarial. Em
contrapartida, € comum prever que o devedor entregue em penhor outros titulos
de vencimento futuro de valor equivalente, atendendo-se desta forma a obriga-
¢io de reforco de garantia do artigo 1.425 do Cédigo Civil de 2002, mencionada
acima, Uma questio: neste caso, seria necessdria a entrega ficta dos contratos ou
titulos? Em principio sim, por for¢a do caput do artigo 1.431 do Cédigo Civil de
2002. Ocorre que, conforme ji analisado acima, tal regra precisa ser interpretada.
Como se pode exigir a transferéncia da posse somente para bens corpéreos, esta

568 Decisdo do STJ no REsp 30854/SP — Recurso Especial 1992/0033414-8 ¢ no REsp 147546/RS —
Recurso Especial 1997/0063436-1.

569 Decisio do STJ no RESP 148947/MG — Recurso Especial 1997/0066174-1
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existird na situacio descrita se o direito estiver incorporado em titulos de crédito
(as duplicatas sio exemplo freqiiente), caso em que o crédito passa efetivamente
a circular como coisa mével corpdrea.’”

E possivel, embora rarissimo, o penhor de dinheiro. Muito encontradigo
como garantia banciria é o penhor de recursos em conta bancéria, caso em que o
que se empenha € o direito do devedor sobre a conta. Este tipo de penhor nada
mais é do que uma forma do penhor de direitos acima analisado. De fato, sendo
o depésito bancirio contrato irregular que transfere a propriedade ao depositario
(a institui¢do financeira), o titular da conta nio tem a propriedade do dinheiro
para dar em penhor, mas s6 seu direito de crédito.””! Este é o objeto da garantia.
Na pritica bancéria, outra figura de efeitos praticos bastante semelhantes aos do
penhor de dinheiro € a conta vinculada, prevista na Resoluciao n® 2.525, de 30 de
julho de 1998, do Conselho Monetirio Nacional. Trata-se de conta corrente aber-
ta em nome do cliente com o objetivo de constituir garantia para determinada
operacido de crédito celebrada pela instituicio financeira. Segundo a referida Re-
solucgdo, as contas vinculadas nio sdo passiveis de movimentacio pelos seus titu-
lares, ficando vinculadas & operacio de crédito e sendo remuneradas com os mes-
mos encargos incidentes na operacio. Basicamente, o regime aplicivel a tais contas
é que sua sorte se liga 4 da operagdo de crédito a qual estd vinculada, sé devendo
ser resgatada com os recursos provenicntes do pagamento pelo devedor de tal
operagio, quando e se houver o pagamento. As contas vinculadas ndo podem ser
consideradas como forma de implementacio pritica de penhor de dinheiro, pois
os recursos nelas existentes, em razio do depdsito bancério, passam a ser de pro-
priedade da institui¢do financeira, o que naturalmente nio ocorre com o penhor.

O penhor de mercadorias depositadas em armazéns gerais regula-se, regra
geral, pelo antigo Decreto n® 1.102, de 21 de novembro de 1903, segundo dispoe o
artigo 1.447, paragrafo inico do Cadigo Civil de 2002. Neste caso, o penhor ¢ repre-
sentado por um titulo chamado warrant, emitido exclusivamente pelos armazéns
gerais, com o contelido descrito no § 12 do artigo 15 do referido Decreto.””? O warrant

570 Tullio Ascarelli, Téoria Geral dos Titulos de Crédito, cit, p.4a 12 e 221.

571 Veja-se a segio 7.4 deste livo (“Deposito e Conta Corrente®), no item “Constitnigio de Onus
sobre Conta Bancaria”.

572 “§ 12 Cada um destes titulos deve ser 4 ordem ¢ conler, além de sua designagio particular: 1°a
denominacio da empresa do armazém geral e sua sede; 22 o nome, profissdo ¢ domicilio do depositante
ou de terceiro por este indicado; 32 o lugar e o prazo do depdsito, facultado aos interessados acordarem,
entre si, na transferéncia posterior das mesmas mercadorias de um para outro armazém da emitente
ainda que se encontrem em localidade diversa da em que foi feito o depdsito inicial. Em tais casos, far-
se-fi0, n0s conhecimentos e warrants respectivos, as seguintes anotagoes: a) local para onde se transferird
a mercadoria em dep6sito; b) para os {ins do artigo 26, pardgrafo 22, as despesas decorrentes da transfe-
réncia, inclusive as de seguro por todos os riscos; 4% a natureza e quantidade das mercadorias em
depésito, designadas pelos nomes mais usados no comércio, seu peso, o estado dos envoltdrios e todas
as marcas ¢ indicacdes proprias para estabelecerem a sua identidade, ressalvadas as peculiaridades das
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¢ titulo causal, ligado necessariamente a um negécio juridico subjacente, o depé-
sito. Sua emissdo se d4 mediante solicitagdo do depositante, ¢ é feita juntamente
com outro titulo, o conhecimento de depésito. Os dois titulos circulam por en-
dosso, unidos ou separados. Enquanto unidos, representam a propriedade dos
bens desembaragados de quaisquer 6nus. Se separado do warrant, o conhecimen-
to de depésito é representativo da propriedade das mercadorias depositadas, gra-
vadas por penhor. Ja o warrant, separado do conhecimento de depésito, incorpo-
ra ao mesmo tempo o penhor sobre as mercadorias e o direito ao pagamente de
determinada quantia nele especificada.’® Os artigos 23 e seguintes do Decreto n®
1.102/03 tratam da execucdo do warrant, prevendo a possibilidade de venda priva-
da das mercadorias depositadas sobre as quais recai a garantia (artigo 23, § 1°).

Note-se, entretanto, que é regulado pela Lei n® 11.076, de 30 de dezembro de
2004, o penhor de produtos agropecudrios, seus derivados, subprodutos e residuos
de valor econdmico, quando depositados em recintos de armazenagem de produ-
tos agropecudrios devidamente habilitados. O penhor de tais produtos se opera
por meio de Warrants Agropecuirios — WAs, titulos de crédito emitidos junta-
mente com Certificados de Depésito Agropecudrio — CDAs. O processo de emis-
sao de tais titulos e constitui¢do de penhor € similar e inspirado no do Decreto ne
1.102/03 acima descrito. Destaquem-se, entretanto, as seguintes peculiaridades
de tais titulos: (i) os endossantes de tais titulos nao respondem pela entrega do
produto, mas, tdo-somente, pela existéncia da obrigagio (artigo 29, IT, da Lei n2
11.076/04); (i1) ¢ dispensado seu protesto cambial para assegurar o direito de re-
gresso contra endossantes e avalistas (artigo 2¢, III, da Lei n® 11.076/04); (iii)
devem eles ser objeto de registro em sistema de registro e de liquidagio financei-
ra de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil, situacdo que requer a pré-
via entrega dos titulos fisicos (cdrtulas) a custodiante legalmente habilitado (arti-
go 15 da Lei n® 11.076/04); e (iv) destinam-se eles precipuamente a negociagio
nos mercados de bolsa e de balcio como ativos financeiros (artigos 32 € 16 da Lei
ne 11.076/04).

Passa-se a andlise dos requisitos de registro das virias espécies de penhor. O
instrumento do penhor comum deve ser levado a registro em Cartério de Titulos

mercadorias depositadas a granel; 5 a qualidade da mercadoria tratando-se daquelas a que se refere o
artigo 12; 6° a indicagio do segurador da mercadoria e o valor do seguro (artigo 16); 7° a declara¢ioc dos
impostos e direitos fiscais, dos encargos ¢ despesas a que a mercadoria esta sujeita, e do dia em que
COmegaram a correr as armazenagens (artigo 26, § 2°); 8¢ a data da emissao dos titulos e assinatura do
empresario ou pessoa devidamente habilitada por este.”

573 Conforme Tullio Ascarelli (Titulos de Crédito, cit., p. 152), o *““warrant’ incorpora um direito
real; o titular do ‘warrant’ tem um direito real de penhor sobre a mercadoria, ndo se podendo, portanto,
a propdsito desse direito, falar em causalidade e abstracio, como se néo pode falar, em geral, de causali-
dade e abstragio para os direitos reais”. Mais adiante, 3 pigina 154, afirma: “O warrant incorpora,
portanto, também um direito, a0 pagamento de uma quantia determinada, direito em parte disciplinado
comn as normas proprias do direito cambidrio e que, como aquele de regresso, é abstrato.”
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e Documentos (artigo 1.432 do Cédigo Civil de 2002; artigo 127, IT da Lei n® 6.015,
de 31 de dezembro de 1973), assim como o penhor de direitos e titulos de crédito
(artigo 1.452 do Cédigo Civil de 2002; artigo 127, III da Lei n® 6.015/73). O instru-
mento de penhor rural, mercantil ou industrial deve ser registrado no Cartdrio
de Registro de Iméveis da circunscricdo em que se encontrarem os bens empe-
nhados, conforme os artigos 1.438 ¢ 1.448 do Cddigo Civil de 2002. J4 o penhor de
veiculos deve ter seu instrumento registrado em Cartério de Titulos e Documen-
tos do domicilio do devedor, assim como anotado no certificado de propriedade
do veiculo sobre o qual recaia (artigo 1.462 do Cédigo Civil de 2002). Quanto ao
penhor de agdes de sociedades andnimas, como jd analisado acima, o instrumen-
to deve ser averbado no livro de Regisiro de A¢des Nominativas, ou, para agdes
escriturais, nos livros da instituicdo financeira escrituradora. Por fim, em rela-
¢do ao penhor de quotas de sociedade limitada, além do registro em Cartério de
Titulos ¢ Documentos, ¢ conveniente que se registre também o instrumento no
registro piiblico em que esteja inscrita a sociedade. Esse Gltimo registro € feito
em cardter de precaugdo, nio havendo manifestagio legal especifica para o caso.
Na falta de tal previsio, em termos estritamente legais, sendo tais quotas repre-
sentativas de direitos, seu registro seria exigivel apenas em Cartério de Titulos e
Documentos.

Hipoteca

Assim como os contratos relativos ao penhor, para terem eficicia os contra-
tos de constituicdo de hipoteca devem prever o valor do crédito ou estimagéo ou
yalor m4ximo, o prazo para pagamento, a taxa de juros (se houver) e o bem objeto
da garantia,” com suas especificacoes (artigo 1.424 do Cédigo Civil de 2002). Por
outro lado, a hipoteca depende também de registro no Cartério de Registro de
Iméveis do lugar do imével, o que serd analisado mais detidamente a seguir.

Além de imdveis, segundo o artigo 1.473 do Cédigo Civil de 2002 podem ser
objeto de hipoteca os acessorios dos iméveis em conjunto com estes, o dominio
direto, o dominio atil,’”* estradas de ferro, recursos naturais (independentemente

574 A disposigao correlata do Cédigo Civil de 1916 (artigo 761) fazia referéncia ao total da divida ou
sua estimagio, ndo mencionando o valor méximo da divida. Hsta inovagio se mostra bastante apropriada
4 luz da prética bancdria de contratos de abertura de crédito com limite miximo de saque, como o0s de
“conta garantida”.

575 Dominio il € a designacio do conjunto dos direitos do enfiteuta no Cédigo Civil de 1916,
enquanto dominic direto é a designagio do conjunto dos dircitos remanescentes com o proprietirio
(artigo 678). Nao obstante a proibigio, pelo Codigo Civil de 2002, de constituicio de enfiteuse (artigo
2.038), instituto que caiu em desuso, persiste a possibilidade de constituigio de hipoteca sobre o
dominio 1itil ou o direto, relativos a enfiteuses anteriormente criadas.
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do solo onde se acham), navios e aeronaves (inclusive aquelas em construgio,
assim como apenas seus motores, partes ou acessérios). Em razio do pardgrafo
inico do artigo 1.473, a hipoteca de navios é regulada atualmente pela Lei n®
7.652, de 3 de fevereiro de 1988, e a hipoteca de aeronaves pela Lei n°® 7.565, de 19
de dezembro de 1986 (Cédigo Brasileiro de Aeroniutica).

Para a hipoteca também subsiste, conforme analisada acima a respeito do pe-
nhor, a vedacfio ao pacto comissério (artigo 1.428 do Cédigo Civil de 2002). E, igual-
mente, a jurisprudéncia estendeu tal proibigio as operagdes de retrovenda, bem
como a quaisquer outras operagdes cujo objetivo seja burlar referida proibigdo.’™

Apresenta-se, no entanto, uma diferenca em relacio ao penhor, no que se
refere ao destino do bem quando do inadimplemento. Isto porque na hipoteca
nio se permite a venda amigdvel do objeto da garantia, mesmo se determinada
por acordo entre as partes. A razio para esta interpretagdo € a falta de mencao
expressa 3 possibilidade de venda privada, o que faz vigorar em toda a sua forga a
regra do artigo 1.428 do Cédigo Civil de 2002.

Vale, por outro lado, para a hipoteca, a observacao feita a respeito do penhor
que garante contrato de abertura de crédito em conta corrente. Assim sendo, ha
necessidade de regra contratual expressa para manter a hipoteca viva quando do
pagamento total de um saque. Evita-se, assim, que em virtude de regra do artigo
1.499, inciso I do Coédigo Civil de 2002, a hipoteca termine quando do pagamento
total dos saques ja efetuados pelo creditado. Se isso ocorresse, teria a hipoteca de
ser reconstituida se houvesse novo saque.

A hipoteca, para se constituir, deve ser registrada no Cartério de Registro de
Iméveis onde estiver situado o imével (artigo 1.492 do Cédigo Civil de 2002;
artigo 167, I, 2 da Lei n® 6.015/73). Se o imével alcangar mais de uma circunscri-
¢do imobilidria, deve ser feito o registro em cada uma delas. No entanto, o regis-
tro da hipoteca de estradas de ferro, que normalmente se estendem por diversas
circunscrigces, deve ocorrer apenas no municipio da estagdo inicial da respecti-
va linha (artigo 1.502 do Cédigo Civil de 2002; artigo 171 da Lei n® 6.015/73). O
registro da hipoteca sobre navios, conforme a Lei n° 7.652/88, ¢ realizado no
Tribunal Maritimo, sendo efetivado em livro préprio, averbado & margem do
registro de propriedade ¢ anotado no titulo respectivo (artigo 12, § 22 da referida
lei). O pedido de registro é dirigido 4 Capitania dos Portos ou 6rgio subordinado
com jurisdi¢ido sobre o porto de inscricao da embarcacio, sendo posteriormente
encaminhado ao Tribunal Maritimo (artigo 14, § 1°). Em relacdo a aeronaves, a
hipoteca se constitui pela inscrigio do contrato no Registro Aerondutico Brasi-
leiro, e com a averbacido no certificado de matricula respectivo (artigo 141 do
Cédigo Brasileiro de Aeroniutica).

576 Vejam-se: REsp 475040/MG — Recurso Especial 2002/0137054-7; REsp 2216/SP — Recurso
Especial 1990/0001532-4.
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Em relacdo ao registro da hipoteca, ainda deve ser feita uma observacao.
Como decorréncia da possibilidade de pluralidade de hipotecas sobre o mesmo
bem (artigo 1.476 do Cédigo Civil de 2002), os registros e averbagdes seguem a
ordem em que forem requeridos, de tal modo a se determinar também a preferén-
cia entre as hipotecas (artigo 1.493 e paragrafo tnico do Cédigo Civil de 2002).

Por fim, a respeito das hipotecas de estradas de ferro, merece observacio
mais detida a disposicao do artigo 1.504 do Cédigo Civil de 2002”7 Por que, con-
siderando-se que a hipoteca continua a onecrar o novo adquirente, os credores
hipotecirios poderiam se opor a venda da estrada, ou temer a fusio com outra
empresa? Talvez porque a manutengio da estrada fosse decair de nivel, ou porque
o valor de determinada estrada de ferro esteja diretamente ligado 4 qualidade da
sua administragdo. Note-se entretanto que a mesma regra nio é adotada para os
demais bens, inclusive navios e aeronaves, ainda que também possam se deterio-
rar mudando de dono, 0 que torna a norma relativamente contraditoria a légica
legislativa em que se insere.

Anticrese

A anticrese ndo € usual, embora talvez devesse sé-lo por util para a institui-
¢ao financeira, especialmente se seu objeto for imével que se presta a exploracio
comercial e gera o pagamento de aluguéis.

A anticrese é tratada nos artigos 1.506 a 1.510 do Cédigo Civil de 2002 e é
basicamente o direito real de perceber frutos e rendimentos da coisa imével para
pagamento da divida. O mesmo imével pode ser também dado em hipoteca, caso
em que seu valor intrinseco, € ndo apenas os frutos e rendimentos, igualmente
garantird a divida.

Uma questio a ser tratada € se a anticrese se limita a imdveis. Veja-se para
fundamentar a divida o contraste entre os artigos 1.506 e seu § 1°e o § 22 do
mesmo dispositivo do Cédigo Civil de 2002. Este dltimo comega por enunciar
“Quando a anticrese recair sobre bem imdvel”, enquanto os dois primeiros to-
mam isto por pressuposto. Nossa posi¢ido é que como a lei nao proibe a anticrese
sobre méveis, ¢ mesmo implicitamente a permite no artigo 1.506, § 22, deve ser
admitida. Ademais, embora tenha sido restrita a iméveis pelo Cadigo Civil de

577 “Artigo 1.504. A hipoteca serd circunscrita a linha ou s linhas especificadas na escritura e ao
respectivo material de exploragio, no estado em que ao tempo da execugéo estiverem; mas os credores
hipotecérios poderao opor-se i venda da esirada, & de suas linhas, de seus ramais ou de parte considera-
vel do material de exploracio; bem como a fusdo com outra empresa, sempre que com isso a garantia do
débito enfraquecer.”
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1916, em sua origem a anticrese podia recair também sobre bens méveis.’”® Deve-
se ainda notar que, no Cédigo Civil de 2002, ha dispositivos em que se utiliza a
palavra genérica bens ao tratar dos objetos da anticrese, em substituicao a palavra
imdwvel que constava da redacio dos dispositivos correlatos do Cédigo Civil de
1916.57 Isto é evidente sinal da intencio do legislador de ampliar para os moveis
o rol de bens sobre os quais pode recair a anticrese.

Alienacio Fiduciaria

Regras Gerais — A alienagdo fiducidria em garantia foi introduzida em nos-
so ordenamento pela lei sobre o mercado de capitais (Lei n® 4.728/65), tendo sua
disciplina sofrido alteragcdes em razio do Decreto-lei n° 911, de 1° de outubro de
1969. Mais recentemente, a Lei n2 10.931, de 2 de agosto de 2004, trouxe novas
alteracfes ao seu regime juridico.

Conforme opinides doutrinirias e jurisprudenciais, a alienagfio fiduciaria nio
poderia beneficiar credores estrangeiros de qualquer natureza ou credores que
nio fossem institui¢des financeiras.’® Nao obstante a possivel eficicia até hoje
de tais restri¢bes, a discussido perdeu parcialmente seu sentido em razdo do ad-
vento do Cédigo Civil de 2002, que permitiu a constitui¢ao de propriedade
fiducidria, instituto andlogo a alienacado fiducidria, em favor de qualquer pes-
soa.’®

A alienacio fiducidria transfere a propriedade resoltvel do bem ao credor. O
devedor, por sua vez, fica com a posse direta, tornando-se também depositirio do
bem.’® A alienacio fiducidria nfo é, assim, um direito real sobre coisa alheia

578 Conforme apontado por Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privado, v. XX1, Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, sem data, pigina 134: “Nio faltou quem visse na anticrese romana direito real apenas
sobre imével (e.g., MIRABELLY, Diritto dei teret, 564); mas em verdade incidia em bens imdveis e em bens
méveis.” {(grifamos). E completa, nas pdginas 143 e 144: “Pdsto que se houvesse negado a anticrese sobre
méveis no direito romano, devido ao “fundus vel aedes’ do texto de Marciano, houve anticrese sébre
iméveis e anticrese sobre méveis. O influxo francés foi que a limitou, no direito posterior, aos iméveis;
de jeito que ndo se pode pensar, diante do artigo 805 do Cddigo Civil, emn anticrese de mével.”

579 Por exemplo, artigo 1.509, caput, comparado com o antigo artigo 808.

580 Neste sentido, veja-se José Carlos Moreira Alves, Da Alienacdo Fiducidria em Garantia, 3. ed.,
Rio de Janeiro, Forense, 1987, p. 106 a 121. Citando jurisprudéncia em contririo que nos parece isolada,
Sergio Covello, Contratos Bancdrios, cit., p. 293.

581 Veja-se, adiante, a andlise sobre a propriedade fiduciiria, no item “Propriedade Fiducidria”,
neste titulo.

582 Isto nio se verifica, salvo disposi¢io em contrério, nas hip6teses do § 3¢ do artigo 66-B da Lei
ne 4.728/65): “§ 32 E admitida a alienacio fiducidria de coisa fungivel e a cessdo fiduciaria de direitos
sobre coisas méveis, bem como de titulos de crédito, hipdteses em que, salvo disposi¢io em contrario,
a posse direta e indireta do bem objeto da propriedade fiducidria ou do titulo representativo do
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para o credor, porque ele adquire a coisa como prépria, deixando de pertencer ao
devedor.

A propriedade se resolve quando do pagamento da divida e volta ao devedor,
Por outro lado, ocorrendo inadimplemento da divida garantida, embora nio pos-
sa ficar com o bem, o credor tem o direito de aliens-lo, aplicando o produto da
venda na satisfagdo de seu crédito e das despesas de cobranca (artigo 2° do Decre-
to-lei n® 911/69 e artigo 66-B, §§ 3° e 4° da Lei n® 4.728/65). A semelhanca do que
ocorre com as garantias em geral, o eventual saldo deve ser entregue ao devedor,
a0 passo que se o valor obtido com a venda for insuficiente, continuari ele pessoal-
mente obrigado.

Relevante distingdo entre a alienagdo fiducidria no dmbito do mercado fi-
nanceiro e de capitais e a propriedade fiducidria regulada pelo direito comum ¢ a
forma de excussio da garantia, uma vez que aquela conta com o procedimento
mais répido previsto no Decreto-lei n® 911/69, ao passo que esta depende do rito
mais lento previsto no Cédigo de Processo Civil. Referido decreto-lei prevé que,
cinco dias apés executada a busca e apreensio do bem, ocorra a consolidacio da
propriedade ¢ da posse plena e exclusiva do bem no patriménio do credor
fiducidrio. Desse modo, o credor pode rapidamente alienar o bem, caso nio ocor-
ra o pagamento por parte do devedor. Da sentenca cabe apelagio apenas no efeito
devolutivo (artigo 3% § 5° do Decreto-lei n°® 911/69). Para salvaguarda dos direitos
do devedor, se eventualmente for decretada por sentenca a improcedéncia da
ago de busca e apreensdo, quando o bem ji houver sido alienado, o juiz condena-
r4 o credor ao pagamento de multa, em favor do devedor, equivalente a cingiienta
por cento do valor originalmente financiado, sem que isso exclua a responsabili-
dade por perdas ¢ danos (artigo 3¢, §§ 6° e 7° do Decreto-lei n® 911/69).

O bem alienado fiduciariamente pode j ser de propriedade do devedor no
momento imediatamente anterior & constitui¢io da alienacio,™® assim como, ao
contririo, ainda nio o ser.® Neste caso, a propriedade fiducidria do bem se

direito ou do crédito é atribuida ao credor, que, em caso de inadimplemento ou mora da obrigacio
garantida, poderd vender a terceiros o bem objeto da propriedade fiducidria independente de leildo,
hasta pblica ou qualquer outra medida judicial ou extrajudicial, devendo aplicar o pre¢o da venda no
pagamento do seu crédito e das despesas decorrentes da realizacio da garantia, entregando ao devedor o
saldo, se houver, acompanhado do demonsirativo da operagao realizada.” (sem grifos no original).

Observe-se ainda que nio se podetia conceber a posse de direitos, de modo que nfio seria aplicdvel

qualquer desmembramento da posse no caso de cessio fiducidria de direitos, por falta de objeto.

583 Stimula n° 28 do STJ: “O contrato de alienagio fiducidtia em garantia pode ter por objete bem
que ji integrava o patriménio do devedor.”

584 Conforme o § 3° do artigo 1.361 do Cédigo Civil de 2002: “§ 32 A propriedade superveniente,
adquirida pelo devedor, torna eficaz, desde o arquivamento, a transferéncia da propriedade {iduci4ria.”
Este dispositivo se aplica tanto 3 propriedade fiducidria quanto 3 alienagzo fiducidria, por forca do
disposto no artigo 1.368-A do Cédigo Civil de 2002.
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iransfere ao credor tdo logo o devedor adquira a propriedade, sem necessidade de
formalidade adicional.

A alienacio fiducidria tinha como objeto inicialmente apenas coisas corpér_eas.
Posteriormente, estendeu-se o regime para direitos, assim como para coisas
fungiveis, pelo acréscimo de artigo 66-A & Lei n® 4.728/65, por forca da Medida
Proviséria n® 2.065-22, de 22 de junho de 2001. A Lei n® 10.931/04 manteve o
regime mais liberal, mencionando serem passiveis de alienagio fiducié’ria_coisas
fungiveis, sendo admitida a cessao fiduciaria de direitos sobre coisas moveis e de
titulos de crédito (§ 3¢ do artigo 66-B da Lei n° 4.728/65).> Quanto as coisas
infungiveis, continuam permitidas em nosso entender, visto que o artigo 66-.B_ da
Lei n° 4.728/65 manda aplicar a alienacdo fiducidria as mesmas regras e requisitos
relativos 4 propriedade fiducidria do Cédigo Civil de 2002, que al?ordar?m(_)s no
préximo item. Essas regras contemplam a possibilidade de bens infungiveis se-
rem objeto da garantia.>®

Acdes de sociedades andnimas também podem ser objeto de aliepagio
fiducidria. Neste caso, aplicam-se as restricbes do artigo 113, paridgrafo tnico da
Lei n° 6.404/76: o credor ndo vota e os direitos do devedor de votar podem ser
restringidos pelo contrato.

Como regra geral, a constitui¢do da alienacdo fiducidria depende de registro
de seu instrumento em Registro de Titulos € Documentos do domicilio do deve-
dor, conforme o § 12 do artigo 1.361 do Cédigo Civil de 2002 (aplicivel por _forga
do artigo 1.368-A do mesmo diploma). Em se tratando de alienagﬁq ﬁdllf:lﬁna de
veiculos, deve ocorrer o registro na reparticio competente para o llcencllamento,
fazendo-se a anotagio no certificado de registro. Por fim, conforme o artigo 40 da
Lei n? 6.404/76, a alienacgdo fiduciaria de ag¢oes de sociedades anénimas deve ser
averbada no livro de Registro de A¢des Nominativas, se as agoes forem
nominativas, e, se forem escriturais, nos livros da instituicao financeira respon-
sivel, constando tal fato do extrato da conta de depésito fornecido ao acionista.

Alienagido Fiducidria de Aeronaves — A alienacao fiducidria de aeronaves,
em construgio ou ji construidas, e de seus motores, é regulada pelo C(’)dlgo_ Bra31-
leiro de Aeroniutica, ndo sendo limitada a institui¢bes financeiras. A utilidade
pratica de tal extensdo se mostra diminuta, em razio dos geralmen_te v_ult_oios
valores das aeronaves, cujo financiamento acaba restrito as referidas instituigdes
ou que é compativel apenas com a garantia de empréstimos de montante elevado

585 Aplicam-se a cessao fiducidria de direitos sobre coisas mdveis e de titulos de crédito as dispo-
siches dos artigos 18 a 20 da Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997.

586 Note-se ainda que enquanto as coisas fungiveis € direitos sob alienagao fiducidria tdm sua posse
direta ou indireta deferida ac credor, o artigo 3¢, § 12 do Decreto-lei n® 911/69 prevé a consolidagfio da posse
¢ propriedade no patriménio do credor cinco dias ap6s executada a liminar de l?usca ¢ apre.ensﬁo.-Se essa
consolidacio é necesséria, entdo existe a possibilidade de na alienacio fiduciéria a posse ainda nio estar
desde o inicio e em regra com o credor, 0 que ocorreria tipicamente ermn relagio a bens infungiveis apenas.
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como os das instituicdes financeiras. A alienagio fiducidria de aeronaves somen-
te tem validade e eficicia apds a inscricdo no Registro Aerondutico Brasileiro
(artigo 150 do Codigo Brasileiro de Aeroniutica).

Alienacao Fiduciaria de Bens Imdveis — Trata-se de criacio recente, intro-
duzida pela Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997, lei esta que foi promulgada
com o intuito de estimular o financiamento imobilidrio no Brasil.

A alienagio fiducidria de bens iméveis pode ser contratada por pessoas fisi-
cas ou juridicas mesmo que em operagdes fora do Sistemna de Financiamento
Imobiliario (artigo 22, paragrafo Gnico, da Lei n® 9.514/97). Com a redacio dada
pela Lei n¢ 11.076, de 30 de dezembro de 2004).°*” A adogio da alienagio fiduciaria
em garantia é muito vantajosa para o credor porque o instituto nio perde efeito
em caso de faléncia, conforme se analisara a seguir.

A alienaciio fiducidria de coisa imdvel se constitui pelo registro de seu ins-
trumento no Cartério de Registro de Imédveis competente, com o conseqilente
desdobramento da posse. O instrumento deve conter os elementos e clausilas
especificados no artigo 24 da Lei n® 9.514/97,5% ¢ lhe é atribuido o cardter de
escritura piblica, mesmo em se tratando de instrumento particular {artigo 38,
com a redaciio dada pela Lei n® 11.076, de 30 de dezembro de 2004).

A cessdo de crédito garantido por alienacgiio fiducidria de imdvel estd disci-
plinada no artigo 28 da Lei n® 9.514/97, dispositivo que se relaciona com o objeti-
vo do legislador de fomentar o financiamento imobilidrio por meio de operagbes
de securitizacio de créditos.>® Isto fica evidente, em primeiro lugar, ao se precei-
tuar expressamente a transferéncia, ao cessiondrio, de todos os direitos € obriga-
¢Oes inerentes & propriedade fiducidria em garantia, de modo a ndo restarem

587 Durante a vigéncia da Medida Provisdria n® 2.223, de 4 de setembro de 2001, a alienagio
fiducidria de bens iméveis j4 era por disposicio expressa estendida a qualquer pessoa fisica ou juridica,
nao sendo privativa das entidades que operam no SFI (artigo 22, § 1° da Lei n® 9.514/97, com as
alteragdes do artigo 24 da Medida Proviséria n® 2.223/01).

588 “Artigo 24. O contrato que serve de titulo ao negécio fiducidrio conterd: I — o valor do principal
da divida; II - o prazo e as condig¢bes de reposicao do empréstimo ou do crédito do fiducidrio; ITI - a taxa
de juros e os encargos incidentes; IV — a cldusula de constituicdo da propriedade fiducidria, com a
descrigho do imével objeto da alienagfo fiducidria e a indicacdo do titulo € modo de aquisi¢io; V —a
cldusula assegurando ao fiduciante, enquanto adimplente, a livre utilizagio, por sua conta e risco, do
imével objeto da alienacio fiducidria; VI - a indicacfo, para efeito de venda em piblico leildo, do valor
do imével e dos critérios para a respectiva revisdo; VII - a clausula dispondo sobre os procedimentos de
que trata o artigo 27.”

589 A operagiio de securitizagio imobilidria tipificada na Lei n® 9.514/97 implica a cessdo de
créditos ligados a atividade imobilidria a companhias securitizadoras, que podem se financiar para sua
aquisicdo emitindo no mercado de capitais titulos denominados Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(ver item 7.5 deste Capitulo). Como resultado, o mercado de capitais financiaria a aquisigio dos crédi-
tos, aquisicdo esta que por sua vez daria liquidez a eles e estimularia o mercado imobiligrio. Em virtude
de problemas fiscais e do aparecimento de sucedineos mais simples, como os fundos de investimento
em direitos creditérios, ndo muitas securitizagbes aconteceram sob o regime da Lei n2 9.514/97.
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diavidas sobre a extensdo da cessao dos créditos. Em segundo lugar, a intengio de
incentivar a securitizagiio de créditos imobilidrios se¢ manifesta na dispensa de
notificacio da cessdo aos devedores (artigo 35). A dispensa se justifica, pois tal
procedimento pode por vezes ser de custosa e dificil implementagio pratica quan-
do se trata de cessdo simultinea de milhares de créditos.

Por sua vez, o devedor nao é obrigado a permanecer com a posse direta do
imével até a quitacido de sua divida. Assim, se o credor anuir, aquele pode ceder
seus direitos sobre o imé6vel (artigo 29 da Lei n® 9.514/97). A lei diz que neste caso
o adquirente assume as obrigaches respectivas, sem mais esclarecer. Estaria o
dispositivo se referindo as obrigacdes decorrentes da alienagio fiducidria ou do
financiamento? Em nosso entender as decorrentes da alienagdo fiducidria ape-
nas, ou seja, transferir a posse direta ao credor em caso de nido pagamento da
divida, e bem conservar a coisa até 14. Isso porque absurdo seria que alguém, pela
simples aquisicdo da posse direta que sobre o imével tem o devedor, com a expec-
tativa de ter a propriedade se houver pagamento do débito, se tornasse por isso
devedor também da obrigacdo principal.

O devedor pode também alugar o imével. No entanto, conforme o artigo 37-B
da lei em tela, a contratagio ou prorrogacio da locacdo do imével por prazo supe-
rior a um ano depende de anuéncia por escrito do credor, sob pena de ser ineficaz
perante este € 3€Us SUCESSOLES.

Vencendo-se sem pagamento a divida garantida pela alienagio fiduciaria do
imével, e sem a purgacfio da mora por parte do devedor intimado a pagar, ocorre a
consolidacdo da propriedade em nome do credor, efetuada unilateralmente pelo
préprio registro de iméveis competente (artigo 26, capur e parigrafos). Entio, o
fiducidrio deve promover, no prazo de 30 dias do registro da consolidagdo da pro-
priedade, leildo publico para alienacio do imdvel, conforme o artigo 27 da Lei n®
9.514/97. Se o maior prego alcancado no leildo for inferior ao valor do imével refe-
rido no instrumento de alienagéo fiducidria, serd realizado segundo leilao, em que
serd aceito como valido e operard a alienacio do imdvel o maior lance, desde que
pelo menos igual ao valor da divida, das despesas, dos prémios de seguro, dos en-
cargos legais e tributos e das contribuiges condominiais. Por outro lado, desde a
edi¢do da Lei n® 10.931/04, podem ser dispensados o leildo e demais procedimentos
previstos no artigo 27 da Lei n® 9.514/97, desde que o fiduciante dé ao fiduciirio, em
pagamento da divida, seu eventual direito sobre o imével (artigo 26, § 82, da Lei n®
9.514/97). Neste caso, é necessiria também a anuéncia do fiduciario. Esta inovacio
tem como objetivo conferir maior celeridade 4 execucdo da garantia.

Propriedade Fiduciiria

A alienacfo fiducidria em garantia nada mais é do que forma de constituigido
da propriedade fiduciiria. Dito isto, a propriedade fiduciéria é inovacao do Codi-
go Civil de 2002 que basicamente estende o regime da alienagio fiducidria de
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coisas mdveis infungiveis a qualquer pessoa fisica ou juridica. Isto devido 3
abrangéncia do Cédigo Civil, que nao é lei limitada ao mercado financeiro e de
capitais, como € a Lei n® 4.728/65, onde originalmente se inseriu o dispositivo da
alienacio fiducidria.

No regime da propriedade fiduciiria do Cédigo Civil de 2002, os bens méveis
fungiveis foram excluidos pelo artigo 1.361. Conforme ji apontado, a impossibi-
lidade de constituigao de propriedade fiducidria sobre bens fungiveis é trago dis-
tintivo do regramento constante do Cédigo Civil de 2002 em relaco a alienacio
fiducidria no dmbito dos mercados financeiro e de capitais, que admite bens
fungiveis, infungiveis e direitos como seu objeto. Apontamos, por outro lado, a
pouca monta dessa diferenca, na medida em que a fungibilidade ndo é caracteris-
tica objetiva dos bens, mas da abordagem subjetiva de quem o descreve. Um
automédvel pode ser descrito por sua marca e cor, e ser fungivel, ou por seu nime-
ro do chassis, o que o individualiza e o torna infungivel.

Mesmo os direitos podem ser enquadrados na regra do artigo 1.361, porque
sdo considerados méveis para os efeitos legais (artigo 83, inciso III do Cédigo
Civil de 2002). Restaria apenas serem infungiveis, para o que basta serem identi-
ficados de maneira nica, por exemplo com mencio da data do contrato que os
criou. Ja as ag¢des de sociedades anénimas podem ser objeto do regime do Cédigo
Civil de 2002 e constituir garantia em beneficio de credor que nio seja instituigio
financeira, desde que se possa infungibiliza-las por mengdo a ndmero de série ou
outras notacdes. O mesmo se pode dizer em relacio a quotas de sociedades limi-
tadas, cuja infungibilizacao dependerd de descricio precisa de dados como data
de sua aquisicdo, titular etc.

As regras sobre o instituto, constantes dos artigos 1.361 a 1.368 do Codigo
Civil de 2002, basicamente correspondem ao antigo regime da alienacéo fiduci4ria.
Assim, por exemplo, a constituicio da propriedade fiducidria leva ao desdobra-
mento da posse, ficando o devedor com a posse direta e o credor com a indireta
(artigo 1.361, caput e § 2° que guarda identidade com o antigo artigo 66, caput, da
Lei n® 4.728/65, com a redagio que lhe era conferida pelo Decreto-lei n® 911/69).
Do mesmo modo, permite-se que o devedor nio seja ainda proprietario do bem
quando da transferéncia da propriedade fiducidria (§ 3¢ do artigo 1.361, cujo
correlato era o § 2¢ do artigo 66 da lei do mercado de capitais). Note-se, também,
a possibilidade expressa de venda judicial ou extrajudicial dos bens dados em
garantia (artigo 1.364 do Codigo Civil de 2002, cujo correspondente é o artigo 2°
do Decreto-lei n® 911/69, que menciona apenas a venda a terceiros). Temos ainda
a vedacido ao pacto comissério (artigo 1.365, que se relaciona com o § 62 do revo-
gado artigo 66), sendo admitida a dacdo em pagamento apds o vencimento da
divida. Por fim, dispositivo que nio consta explicitamente da disciplina antiga
da alienagio fiducidria € a do artigo 1.363,>° cujas regras defluem da natureza de

590 “Artigo 1.363. Antes de vencida a divida, o devedor, a suas expensas e risco, pode usar a coisa
segundo sua destinagio, sendo obrigado, como depositério: I — a empregar na guarda da coisa a diligén-
cia exigida por sua natureza; IT — a entregi-la ao credor, se a divida néo for paga no vencimento.”
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depositirio de que se reveste o devedor na alienacdo fiducidria financeira, sem
necessidade de mencio especifica. Com o advento da Lei n® 10.931, que introdu-
ziu o artigo 1.368-A ao Cddigo Civil de 2002, ficou expresso que as disposi¢oes
desse codigo sobre propriedade fiducidria somente se aplicam as outras espécies
de propriedade fiducidria, precipuamente a aliena¢io fiducidria tratada anterior-
mente no que forem compativeis com a legislacio especial.

A propriedade fiducidria se constitui pelo registro do respectivo contrato no
Registro de Titulos € Documentos do domicilio do devedor, conforme o artigo 1.361,
§ 12 do Codigo Civil de 2002. Tratando-se de propriedade fiducidria sobre veiculos,
referido parigrafo exige o registro na reparticio competente para o licenciamenio,
anotando-se também no certificado de registro. Para ac¢bes de sociedades anbénimas,
deve-se seguir também o artigo 40 da Lei n® 6.404/76, que abrange outros énus além
dos que menciona expressamente. Desse modo, se as a¢bes forem nominativas, a
propriedade fiduciiria deve ser averbada no livro de Registro de Agoes Nominativas,
e, se forem escriturais, nos livros da institui¢do financeira responsivel, devendo
constar do extrato da conta de depésito fornecido ao acionista.

Garantias Reais na Concordata, Recuperacio Judicial,
Recuperacio Extrajudicial e Faléncia

Na concordata, nos termos do artigo 147 do Decreto-lei n2 7.661, de 21 de
junho de 1945, somente os créditos quirografirios sdo afetados.”® Nio o sdo aque-
les com garantias reais ou sujeitos a alienacdo ou propriedade fiduciirias, ao menos
até o valor das garantias, alienacio ou propriedade, na medida em que as execu-
¢Oes podem prosseguir até a forca de tais bens. A jurisprudéncia permite que o
débito, na parte excedente & garantia real, alienacio ou propriedade fiduciarias,
seja considerado quirografirio e incluido na concordata.’*

J4 a recuperacao judicial e a extrajudicial da Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro
de 2005, podem sim abranger créditos sujeitos a garantia real, sujeitando-os a
dilagdo, desde que seus pressupostos de decretagio estejam atendidos. Nesse caso,
a garantia s6 poderd ser excutida nos prazos impostos pela recuperagao, visto que
o plano aprovado obriga a todos os credores e opera novagio da divida no caso da
recuperacdo judicial (artigo 59 e 163 da Lei n° 11.101/05). De gualquer forma, no

591 “Artigo 147. A concordata concedida obriga a todos os credores quirografirios, comerciais ou
civis, admitidos ou nfo ao passivo, residentes no pais ou fora dele, ausentes ou embargantes.”

592 “Concordata. Cédula de Crédito Industrial. Garantia Real. Ndo bastando os bens dados em
garantia para o pagamento do débito, o saldo sera considerado quirografirio, sujeitando-se 4 concordata.
A execugio, em conseqiiéncia, haverd de levar & constrigio daqueles bens, nio sendo possivel a penhora
de outros, extravasando os limites da garantia” (Rewista do Superior Tribunal de JFustica 56/357).
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caso de o plano de recuperagdo envolver a alienacdo de bens, s6 com aprovagio
expressa do credor afetado serd possivel a supressio ou substituigio da garantia
(artigo 50, § 1° e artigo 163, § 4° da Lei n° 11.101/05).

Outra regra, aplicivel exclusivamente em caso de recuperagio judicial, a cre-
dores com garantia constituida sobre direitos a pagamentos, consta do artigo 49,
§ 5¢ da Lei n® 11.101/05. Nos termos de tal dispositivo, os créditos garantidos por
penhor sobre titulos de crédito, direitos creditérios, aplicagdes financeiras ou
valores mobilidrios podem ser substituidos sempre, & medida que se vencam, por
novos créditos. O mandamento independe de convencio contratual entre o cre-
dor e a sociedade em recuperacio e seu intuito é fazer com que o valor realizado
dos créditos vencidos seja liberado em favor do devedor em recuperagio. Se a
referida substitui¢io nao ocorrer, determina a lei que o valor realizado deve ficar
em conta vinculada durante os primeiros 180 dias contados do deferimento da
recuperagiao judicial, sem poder ser levantado pelo credor. Passado tal prazo, é
nosso entendimento que pertencerd ao credor, se a divida estiver vencida e nio
tiver sido prorrogada além do referido prazo nos termos do plano de recuperacao.

A alienacfo fiducidria ea propriedade fiduciiria, bem como os créditos por
elas garantidos, ndo se sujeitam a recuperagio judicial (artigo 49, § 3¢ da Lei n®
11.101/05). O Gmico efeito da recuperaciio judicial é que no prazo de 180 dias con-
tados de seu deferimento nfo serd possivel retirar do estabelecimento do devedor
bens de capital essenciais a sua atividade empresarial, mesmo que para execugio
da garantia. A mesma norma confirmatéria da validade da propriedade fiducidria
e da alienacdo fiducidria ndo existe em relagio a recuperacio extrajudicial. Isso
nio significa que as duas formas fiduciirias de garantia percam a validade. Con-
tinuam a ter plena validade, mas sua excussao ficard subordinada ao nio-paga-
mento dos créditos respectivos no prazo. Tal prazo podera sofrer dilagio i revelia
do credor, ja que o artigo 163 da Lei n° 11.101/05 permite que se imponha judicial-
mente a todos os credores abrangidos pelo plano extrajudicial, mesmo que nio
assinem o plano, desde que exista o concurso de trés quintos de todos os créditos
de cada espécie abrangidos pelo plano.

Devemos fazer algumas observactes quanto aos direitos reais de garantia na
faléncia. Primeiro, a constituicio de direito real de garantia dentro do termo legal da
faléncia ndo produz efeito em relagdo & massa, em se tratando de divida contraida
previamente ao termo legal® (artigo 129, ITI da Lei n® 11.101/05 e no regime anterior

593 Sepundo o artigo 99, inciso II da Lei ne 11.101/05, o termo legal é fixado pelo juiz ¢ designa a
data em que se caracterizou o estado de faléncia, ndo podendo ser anterior em mais de 90 dias contados
do pedido de faléncia, do pedido de recuperagio judicial ou do primeiro protesto por falta de pagamen-
to, pedendo o juiz escolher qualquer desses eventos como base para fixagio da data. No regime do
Decreto-lei n° 7.661/45 (artigo 14, inciso III), a anterioridade € de 60 dias e conta-se do primeiro protesto
por falta de pagamento, do despacho ao requerimento inicial de faléncia ou da distribuigio do pedido de
concordata.
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artigo 52, IIT do Decreto-lei n® 7.661/45. Também os registros de direitos reais ou de
propriedade fiducidria, apds a declaragio da faléncia nio t€m efeitos perante a massa,
salvo prenotagio anterior, dando ao credor mero direito quirografirio (artigo 129,
VII da Lei n® 11.101/05 e artigo 52, VII do Decreto-lei n® 7.661/45).

Na faléncia, o penhor, a hipoteca e a anticrese perdem parte de seu efeito
prético, pois antes dos créditos por eles garantidos sdo pagos, na ordem de prefe-
réncia, os créditos extraconcursais {remuneracio do administrador judicial, quan-
tias fornecidas 4 massa pelos credores, despesas com os atos do processo de falén-
cia e as custas dela e obrigacoes resultantes de atos juridicos posteriores & faléncia
ou recuperacio judicial que a tenha antecedido, bem como tributos posteriores a
faléncia), os créditos trabalhistas até 150 saldrios minimos por credor e a indeni-
zagdo por acidente de trabalho (artigos 83 e 84 da Lei n° 11.101/05). No regime do
Decreto-lei n® 7.661/45, a posicio dos créditos com garantias reais € ainda mais
desvantajosa, na medida em que a eles preferem os seguintes: indenizacio por
acidente de trabalho (art. 102, caput, do Decreto-lei n® 7.661/45); salirios e indeni-
zagoes dos empregados (artigo 186 da Lei n°® 5.172, de 25 de outubro de 1966 —
Cédigo Tributirio Nacional; artigo 449, § 1° do Decreto-lei n® 5.452, de 1° de maio
de 1943 - Consolidagao das Leis do Trabalho);** créditos fiscais da Uniao, Esta-
dos ¢ Municipios, no mesmo plano de igualdade, assim como os parafiscais (arti-
go 60, pardgrafo tinico, do Decreto-lei n® 960, de 17 de dezembro de 1938; artigos
186 e 187 do Cadigo Tributdrio Nacional); encargos da massa (artigo 124, § 3°, da
Lei de Faléncias) ¢ dividas da massa (artigo 124, § 39, da Lei de Faléncias).

J4 na alicnagdo fiduciédria ¢ propriedade fiduciaria a garantia se mantém, em
principio, integra apds a faléncia e como conseqiiéncia se justifica pedido de
restitui¢do do bem por parte do credor, com base no artigo 7° do Decreto-lei n®
911/69°% e nos artigos 85 da Lei n® 11.101/05% ¢ 76 do Decreto-lei n® 7.661/45. A
razdo da integridade da garantia é que a alienaco fiduciéria e propriedade fiduciaria
retiram o bem da propriedade do devedor, que s6 tem a posse direta dele. Portan-
to, os bens constritos por tais negdcios nao podem integrar a massa ¢ estar a
disposicio da generalidade dos credores.”’

594 A estes sido equiparados os créditos dos representantes comerciais (artigo 44 da Lei n® 4.886, de
9 de dezembro de 1965). Note-se que para faléncias decretadas posteriormente ao advento da Lei n®
11.101/05, e por ela regidas, ndo vale mais a equiparacio. Isto porque a referida lei tratou de maneira
abrangente em seu artigo 83 as preferéncias crediticias, sem mencionar os representantes comerciais,
sendo que o artigo 29, § 12 da Lei de Introdugio ao Cédigo Civil dispoe que uma lei revoga a anterior
quando trata inteiramente do assunto sobre o qual esta versava.

595 “Arr 72 Na faléncia do devedor alienante, fica assegurado ao credor ou proprietirio fiducidrio
o direito de pedir, na forma prevista na lei, a restitui¢io do bem alienado fiduciariamente.”

596 “Artigo 85. O proprietario de bem arrecadado no processo de faléncia ou que se encontre em
poder do devedor na data de decretagio da faléncia poderd pedir sua restituigio.”

597 “Artigo 76. Pode ser pedida a restituicio de coisa arrecadada em poder do falido quando seja
devida em virtude de direito real ou de contrato.”




