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O todo sem a parte ndo é o todo;
A parte sem o todo ndo é parte;
Mas se a parte faz o todo, sendo parte,
Ndo se diga que é parte, sendo todo [...]
Gregorio de Matos e Guerra

1. “O TODO SEM A PARTE NAO E O TODO / A PARTE SEM O TODO
NAO E PARTE”

Sinédoque é um tropo que consiste em tomar a parte pelo
todo, o todo pela parte; o género pela espécie, a espécie pelo
género e por ai vamos. Se tal figura € empregada nas mais be-
las construcdes literarias, sendo um espaco privilegiado para a
criatividade do artista, parece-nos que deveria ser empregada
com certa parcimonia pelo legislador. Isso na medida em que, ao
contrario do artista, o legislador nao deve buscar uma expansao

* O presente artigo sintetiza e aprofunda algumas das reflexdes desenvolvidas no estudo:
“Analise da ‘aclimatacao’ do trust ao Direito brasileiro: o caso da propriedade fiduciaria”.
Revista de Direito Privado (no prelo).
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do leque de possibilidades hermenéuticas do intérprete, mas sim
delimita-lo.

Apesar de esta adverténcia parecer banal, ela nao é de todo
despicienda, quando aplicada as recentes tentativas legislativas
de construir, no direito brasileiro, um modelo normativo para a
propriedade fiduciaria. Mesmo com uma abundancia de estudos
e trabalhos académicos dedicados a erigir os seus fundamentos
dogmaticos’, conforme bem observado por Melhim Chalhub quan-
to a um de seus aspectos, estas tentativas tém sido realizadas de
forma “timida, esparsa e erratica”.?

Num voo rasante, como de quem quer apenas observar os
contornos de determinada paisagem, o que se verifica é a profusao
de signos linguisticos aliada a falta de um tratamento sistematico
do instituto. Vejamos:

A propriedade fiduciaria foi incorporada ao direito brasilei-
ro pela Lei 4.728, de 14.07.1965 (Lei do Mercado de Capitais).
Na ocasiao, ao regular o negocio juridico da “alienacao fiduciaria
em garantia” em seus arts. 66 e paragrafos e posteriores altera-

! Versando sobre o tema da propriedade fiduciaria ou uma de suas espécies, no direito
brasileiro, os seguintes trabalhos foram consultados na elaboracao deste trabalho: ALVES,
Vilson Rodrigues. Alienacao fiduciaria em garantia. Campinas: Millenium, 1998; BUZAID,
Alfredo. “Ensaio sobre a alienacao fiduciaria em garantia”. RT 401/9-29. Sao Paulo: Ed. RT,
mar. 1969; CAMINHA, Uinie. Securitizacdo. Sao Paulo: Saraiva, 2005; CAVALCANTI, José
Paulo. O penhor chamado alienacéo fiduciaria em garantia. Recife: Companhia Editora de
Pernambuco, 1989; CHALHUB, Melhim Namem. Negécio fiduciario: alienacao fiduciaria.
4. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2009; FABIAN, Christoph. Fiducia: negocios
fiduciarios e relacdes externas. Porto Alegre: Sérgio Antonio Fabris, 2007; GOMES, Orlan-
do. “Contrato de fiducia (trust)”. RF 211/11-20. Rio de Janeiro: Forense, jul.-set. 1965;
FACHIN, Luiz Edson. Comentarios ao Cadigo Civil: parte especial: direito das coisas. Sao
Paulo: Saraiva, 2003, v. 15; GAGGINI, Fernando Schwarz. Securitizacdao de Recebiveis.
Sao Paulo: Ed. LEUD, 2003; GONCALVES, Aderbal da Cunha. Da propriedade resoluvel: sua
projecdo na alienacao fiduciaria em garantia. Sao Paulo: Ed. RT, 1979; MOREIRA ALVES,
José Carlos. Da alienacgdo fiduciaria em garantia. 2. ed. rev., atual. e aum. Rio de Janei-
ro: Forense, 1979; OPITZ, Oswaldo; OPITZ, Silvia C. B. Alienacao fiduciaria em garantia:
aplicacao da lei 4.728, de 14.07.1965. Rio de Janeiro: Borsoi, 1970; PONTES DE MIRANDA,
Francisco Cavalcanti. Tratado de direito privado. 3. ed. Sao Paulo: Ed. RT, 1982; RESTIFFE
NETO. Paulo. Garantia fiduciaria: direito e a¢des. 2. ed. rev., aum. e atual. Sao Paulo: Ed.
RT, 1976; e VIANA, Marco Aurelio S. Comentarios ao novo Cédigo Civil: dos direitos reais.
3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2003, v. 16.

z “Afetacao patrimonial no direito contemporaneo”. Revista Trimestral de Direito Civil
29/112. Rio de Janeiro: Padma, jan.-mar. 2007.
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coes,® o legislador referiu-se ao novo instituto como um “domi-
nio resoluvel” (conforme a redacao alterada pelo Dec. 911, de
01.10.1969).

Em outra oportunidade, na Lei 8.668, de 25.06.1993 (Lei dos
Fundos de Investimento Imobiliario), o legislador preferiu a deno-
minacao de “propriedade fiduciaria”, provavelmente por entender
a inadequacao do tratamento de tal situacao como propriedade
resolUvel (vide infra). Para tanto, definiu que os bens que cons-
tituem o patriménio de um fundo de investimentos imobiliario,
apesar de vinculados ao seu administrador, constituiam um patri-
monio independente e incomunicavel. Assim, e na forma do caput
de seu art. 7.°: “Os bens e direitos integrantes do patrimoénio do
Fundo de Investimento Imobiliario, em especial os bens imoveis
mantidos sob a propriedade fiducidria da instituicao administrado-
ra, bem como seus frutos e rendimentos, nao se comunicam com
o patrimonio desta, observadas, quanto a tais bens e direitos, as
seguintes restricoes (...)” (grifou-se).

Posteriormente, entretanto, o legislador retomou o nomen
juris “propriedade resoluvel” na Lei 9.514, de 20.11.1997 (Lei de
Financiamento Imobiliario), que, em seus arts. 22 a 33, regula a
“alienacao fiduciaria de coisa imovel”. Em seu art. 22, assim es-
clareceu o legislador: “A alienacao fiduciaria regulada por esta Lei
é 0 negocio juridico pelo qual o devedor, ou fiduciante, com o es-
copo de garantia, contrata a transferéncia ao credor, ou fiduciario,
da propriedade resoluvel de coisa imovel” (grifou-se). Entretanto,
e na mesma lei, facultou-se, na operacao de securitizacao de re-
cebiveis imobiliarios, a constituicao de um “regime fiduciario”.*

3 Posteriormente o art. 66 e seus paragrafos foram substituidos pelo art. 66-A e paragrafos,
pelo Dec. 911, de 01.10.1969, que, por sua vez, foi substituido pelo art. 66-B e paragrafos,
pela Lei 10.931, de 02.08.2004, atualmente em vigor.

4 Pelo aludido regime, nos termos do seu art. 11, “Os créditos objeto do regime fiduciario:
| - constituem patrimonio separado, que nao se confunde com o da companhia securitiza-
dora; IlI- manter-se-ao apartados do patrimonio da companhia securitizadora até que se
complete o resgate de todos os titulos da série a que estejam afetados; Ill - destinam-se
exclusivamente a liquidacao dos titulos a que estiverem afetados, bem como ao pagamento
dos respectivos custos de administracao e de obrigacdes fiscais; IV - estao isentos de qual-
quer acao ou execucao pelos credores da companhia securitizadora; V - nao sao passiveis
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No Codigo Civil, o legislador retomou a ideia da propriedade
fiduciaria, inclusive para diferencia-la da propriedade resoluvel,
dedicando aquela um capitulo, compreendendo os arts. 1.361 a
1.368. Entretanto, atentando para tais artigos, verifica-se que eles
se referem apenas a situacao tratada na Lei 4.728/1965, isto €, a
alienacao fiduciaria em garantia de bem modvel. Nao se referem
a alienacao fiduciaria em garantia de bem imoével, nem ao que o
proprio legislador ja havia definido como propriedade fiduciaria ou
regime fiduciario.

Na altima oportunidade que teve, na Lei 10.931, de
02.08.2004, o legislador tratou do tema através da denominada
“afetacao patrimonial”, um dos mecanismos de modernizacao do
sistema de financiamento imobiliario, pelo qual os bens afetados
ao desenvolvimento de uma incorporacao imobiliaria nao se con-
fundiriam com o patrimoénio do incorporador, permanecendo como
patrimonio separado. Mas, apesar do aspecto arrojado da nova
legislacao, ainda incorremos no mesmo problema onomastico.

E assim vamos... Nessa matéria, nosso legislador enfrenta o
que poderiamos chamar de um “problema de sinédoque”. Afinal,
sem preocupacoes de sistematizar o instituto que se propos a in-
troduzir no direito brasileiro e movido pelo seu natural casuismo
(a busca de solucoes para situacoes especificas e nao para defi-
ciéncias sistémicas), tem-se perdido reiteradas oportunidades de
conferir ao tema um tratamento adequado e fundado em valores
e aspectos que sao comuns as suas diversas espécies. Isto, por cer-
to, em prol da seguranca juridica e da maxima efetividade social
do instituto. Como resultado, perdeu-se um pouco em relacao a
compreensao de sua natureza juridica e, mais importante, da sua
dinamica na vida social.

Entretanto, o papel da doutrina é justamente realizar a pon-
te que separa a forma casuistica com que o legislador tratou o
instituto (as partes) e o conceito geral da propriedade fiduciaria
(o todo).

de constituicao de garantias ou de excussao por quaisquer dos credores da companhia secu-
ritizadora, por mais privilegiados que sejam; VI - s6 responderao pelas obrigacoes inerentes
aos titulos a ele afetados”.
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O presente trabalho, portanto, propoem-se a, a partir da
analise destas diversas espécies de propriedade fiduciaria do or-
denamento juridico, bosquejar uma delimitacao do que podemos
chamar de um modelo de propriedade fiduciaria’.

Nao se trata, por certo, de um mero exercicio de elucubra-
cao, apenas para amoldar mais uma abstracao ao sistema juridico
- algo tipico da vetusta Jurisprudéncia dos Conceitos. Ao contrario,
a construcao de um modelo parte da necessidade de compreensao
daqueles elementos que sao comuns aos diversos institutos e, a
partir destes elementos, extrair os valores que lhes subjazem, que
os enformam e funcionalizam.

2. A PARTE QUE NAO SE ENCAIXA NO TODO

Em sua classica obra sobre os negdcios juridicos indiretos,
Tullio Ascarelli observou que novos conceitos nao costumam surgir
no Direito de improviso. Eles sao objeto de adaptacao de antigas
e historicas formas as necessidades de preencherem determinadas
funcoes, que surgem com o desenvolvimento socioeconomico. Nao
se trata, por certo, de uma espécie de misoneismo juridico, mas
de uma tentativa de conciliar as novas exigéncias da vida pratica
com a certeza e seguranca da disciplina juridica, através da criacao
de novo direito, sem comprometer a integridade do sistema. Dessa
forma, atende-se as necessidades da vida hodierna através de ins-
titutos conhecidos, de maneira que a nova matéria oferece-se um
arcabouco juridico ja testado e, na medida do possivel, seguro.®

Este esclarecimento do jurista italiano € muito pertinente
para a problematica da construcao do modelo de propriedade fidu-
ciaria. Afinal, em discussao candente ja por ocasiao do Anteprojeto
de Codigo de Obrigacoes, propunha-se a sua introducao no ordena-

>Para tanto, sera de grande valia o instrumental teorico fornecido por Miguel Reale, princi-
palmente o seu sistema de modelos, que podem ser compreendidos como “estruturas nor-
mativas” que ordenam as situacoes faticas “segundo valores, numa qualificacao tipologica
de comportamentos futuros, a que se ligam determinadas consequéncias” (Fontes e mode-
los no direito: para um novo paradigma hermenéutico. Sao Paulo: Saraiva, 1994, p. 17).
¢ ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado. Sao Paulo:
Quorum, 2008, p. 156.
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mento brasileiro - explicitamente inspirada no trust anglo-saxonico’
- através de uma roupagem existente e conhecida no sistema juridi-
co de entao, qual seja, a propriedade resoluvel, figura milenar e ja
positivada no Cadigo Civil de 1916, em seus arts. 647 e 648.

Nesse sentido, conforme propugnou Orlando Gomes: “A du-
pla propriedade - caracteristica do instituto [do trust] - torna-o
incompreensivel, a primeira vista, por se chocar com o conceito
de dominio predominante nos sistemas juridicos de filiacao ro-
mana [...]. Embora seja, de fato, inconcebivel a dissociacao da
propriedade [...] pode-se naturalizar o instituto, considerando-se
resolUvel a propriedade do fiduciario em relacao aos imoveis, ain-
da tendo ele a faculdade de disposicao, mas obrigado quanto aos
moveis que alienar a sub-roga-los”.®

Surge, nesse momento, a primeira das espécies de proprieda-
de fiduciaria. Entretanto, com o perdao da banalidade do exemplo,
pode-se afirmar que a roupa utilizada para vestir o instituto nao
lhe era adequada. Isso na medida em que propriedade fiduciaria
e propriedade resolivel nao sao conceitos intercambiaveis, sendo
antes duas espécies distintas do género propriedade limitada.

Afinal, a propriedade, em linha de principio, é irrevogavel,
dado que, por sua propria definicao, é esta absoluta, exclusiva e
perpétua. Excecao a tal situacao é feita quando existe determina-
cao em lei estabelecendo a sua limitacao, ou, pela autonomia das
partes, elas estabelecem, no titulo em que a aquisicao do direito
se funda, a condicao para a sua extincao.

Nessa ultima hipdtese, isto &, quando existe no titulo for-
mal do qual se origina o direito de propriedade uma condicao
resolutiva ou termo,® cujas ocorréncias implicam a extincao do

7 Sobre a influéncia do trust na construcao do modelo tedrico de propriedade fiduciaria,
remetemos ao nosso trabalho anterior: “Analise da ‘aclimatacao’ do trust ao Direito brasi-
leiro: o caso da propriedade fiduciaria”, cit.

8 GOMES, Orlando. Op. cit., p. 13.

° A distincdo entre condicao e termo é mais do que trabalhada pela doutrina. A distincao
fundamental entre as duas espécies residiria em que, a condicao subordinaria a existéncia
ou a exercibilidade dos efeitos de um negocio juridico ao acontecimento de eventos futuros
e incertos, enquanto, no caso do termo, tais acontecimentos seriam também futuros mas
certos (MOTA PINTO, Carlos Alberto da. Teoria geral do direito civil. 4. ed. atual. por Anto6-
nio Pinto Monteiro e Paulo Mota Pinto. Coimbra: Ed. Coimbra, 2005, p. 561 e 577).
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dominio sobre o bem, estamos tratando de uma propriedade re-
soluvel.°

Nessa modalidade de propriedade limitada, o proprietario
(resoliivel) que adquire um bem, sob condicdao ou termo, atua
como proprietario para todos os fins, sendo-lhe licito praticar os
atos de administracao e disposicao sobre a coisa. Com o imple-
mento da condicao ou o advento do termo, resolvem-se os direi-
tos reais concedidos na sua pendéncia, retornando a coisa ao seu
proprietario anterior (o proprietario diferido), em favor do qual
operou-se a resolucao. Caso caduque a condicao, o proprietario
resollvel torna-se o proprietario pleno da coisa, uma vez que de-
sapareceu a restricao que pendia sobre a propriedade.

O proprietario diferido, enquanto pendente a condicao ou
o termo, tem apenas uma expectativa de direito, ou seja, nao é
proprietario do bem. Apenas apos o implemento da condicao ou o
advento do termo é que este pode reivindicar a coisa em poder de
quem quer que esteja, como lhe faculta o art. 1.359 do CC/2002.

Note-se que a propriedade resoluvel esta presente em uma
série de outros negocios juridicos, como a venda a contento, a do-
acao com clausula de reversao,' a compra e venda com clausula
de preempcao ou preferéncia, a compra e venda com clausula de
reserva de dominio etc."

A propriedade fiduciaria também é uma propriedade limita-
da, mas nao pela vontade das partes, como ocorre no negocio sus-
pensivo, e sim por determinacao legal,”™ em decorréncia da cele-
bracao de um negocio juridico que atribui ao bem ou ao conjunto
de bens determinada finalidade especifica, seja ela de garantia,
de administracao ou de inversao, segundo a triparticao defendida
por Orlando Gomes.™

1 GONCALVES, Aderbal da Cunha. Op. cit., p. 151.

" FACHIN, Luiz Edson. Op. cit., p. 320.

2 VIANA, Marco Aurelio S. Op. cit., p. 571.

3 Sem a determinacao legal, estariamos diante de um negdcio fiduciario em garantia.

4 Op. cit., p. 15. Para o referido autor, os negocios fiduciarios poderiam ser de trés espé-
cies: (a) de garantia, que visa a substituir o penhor e a hipoteca, aproximando-se da retro-
venda; (b) de administracdo, quando o bem ¢é transferido para ser administrado por um
terceiro e nao pelo seu beneficiario, na medida em que este pode nao ter capacidade
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Assim, enquanto na propriedade resolivel a autonomia da
vontade ap6e uma limitacao ao direito de propriedade, a fim de
subtrair parte da finalidade econémica desse direito, utilizando-se
dele para outro fim pratico que nao aquele determinado em lei, a
propriedade fiduciaria é criada, por lei, justamente para atender
determinadas necessidades e a limitacao lhe é intrinseca.”

Nesse sentido, conforme Yaéll Emerich, tratando da proprie-
dade fiduciaria no direito francés: “il est vrai que la propriété
fiduciaire constitue un mode particulaire de la propriété. Il s’agit
d’abord d’une propriété finalisée. La fiduciaire ne dispose, pas de
l’intégralité des prérogatives d’un propriété ordinaire, puisqu’il
doit agir dans un ‘but determiné’ par le constituant”.'

Na “alienacao fiduciaria em garantia”, quer de bem movel
ou imovel, a propriedade fiduciaria tem a finalidade, atribuida por
lei, de garantir o adimplemento de uma obrigacao. Quando houver
a cessacao deste escopo, por perdao da divida, adimplemento da
obrigacao ou a renuncia a garantia, havera a extincao da alienacao
fiduciaria e, consequentemente, da propriedade fiduciaria."

No “patriménio de afetacao” da incorporacao imobiliaria e
na “propriedade fiduciaria” dos Fundos de Investimento Imobilia-
rio, por outro lado, a finalidade € a administracao, isto é, deter-
minada universalidade de bens é transferida para um terceiro com
o proposito exclusivo de ser administrada por este. Isso, porque,
presumidamente, o incorporador e o administrador do fundo tém
maiores condicoes técnicas do que aqueles que cederam, fiducia-
riamente, seus bens para gerir tal patrimonio.

ou competéncia para fazé-lo por si; ou (c) de inversao, assim considerando aqueles em que
concede-se ao fiduciario certa soma de dinheiro para que a aplique, com a obrigacao de
pagar a renda estipulada e devolver o capital transferido, logo que seja reclamado.

> MOREIRA ALVES, José Carlos. Op. cit., p. 115. Neste sentido, o Codigo Civil de 2002, no
art. 1.361, tratou de distinguir as duas figuras, esclarecendo que propriedade fiduciaria
seria uma espécie de propriedade resoluvel (sic.), criada com o escopo exclusivamente de
garantia (“Considera-se fiduciaria a propriedade resolivel de coisa movel infungivel que o
devedor, com escopo de garantia, transfere ao credor”).

' EMERICH, Yaéll. “Les fondements conceptuels de la fiducie francaise face au trust de la
common law: entre droit des contrats et droit des biens”. Revue internationale de droit
comparé n. 1, 61éme année, jan.-mar. 2009, p. 68 - grifo no original.

7 MOREIRA ALVES, José Carlos. Op. cit., p. 120.
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No “regime fiduciario”, por outro lado, a finalidade da cons-
tituicao da propriedade fiduciaria € fundamentalmente de inver-
sdo, isto €, o futuro retorno de um certo capital ou crédito inves-
tido, administrado pelo fiduciario.

Além dessa distincao quanto a finalidade, é relevante notar
que seus regimes nao sao intercambiaveis.®

Em primeiro lugar, enquanto pendente a condicao da pro-
priedade resoluvel, o proprietario resolivel possui todas as fa-
culdades juridicas que formam o conteldo da propriedade plena,
com a restricao apenas de poder vir a deixar de ser proprietario,
caso se verifique a condicao resolutiva. Na propriedade fiduciaria,
por outro lado, o proprietario fiduciario possui limitacoes ao seu
direito de propriedade, conforme a espécie que se trate. Na alie-
nacao fiduciaria em garantia, por exemplo, ele nao pode desfrutar
de todas as faculdades juridicas da propriedade plena, em decor-
réncia do desdobramento da posse. Na propriedade fiduciaria da
alienacao fiduciaria o credor sequer mantém a posse direta do
bem. Nos fundos de investimento imobiliario e no patrimonio de
afetacao, por outro lado, o proprietario, mesmo mantendo a posse
do bem, apenas pode emprega-lo para as finalidades as quais foi
constituido.

Em segundo lugar, caso se verifique a condicao, no caso da
propriedade fiduciaria, opera-se a resolucao ex tunc da proprie-
dade, que retorna a titularidade do alienante. Na propriedade fi-
duciaria, uma vez atingida a finalidade a qual se destinou a sua
constituicao, opera-se, em regra, a restituicao da propriedade,
nao nas condicoes em que havia sido entregues ao proprietario
fiduciario, mas o seu produto, operando-se a transferéncia com
eficacia ex nunc.

Em terceiro lugar, caso nao se verifique a condicao, na pro-
priedade resoluvel a propriedade torna-se plena para o proprieta-
rio - até aquele momento resolivel - na medida em que desapa-
rece a restricao que sobre ela pendia. Na propriedade fiduciaria,
por outro lado, as consequéncias do nao implemento da condicao

18 As distingoes a seguir sao desenvolvidas por MOREIRA ALVES, José Carlos. Op. cit., p. 120
e ss.
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variam conforme a propriedade e a finalidade a que se destina.
Na alienacao fiduciaria em garantia, por exemplo, nao se resolve
a propriedade, mas se consolida a posse na figura do credor, que
passa a ter o onus de vendé-la para pagar-se e devolver o bem ao
alienante. No patrimonio de afetacao, por outro lado, podem os
adquirentes do imovel tomar para si a administracao do bem afe-
tado a fim de empregar tal patrimonio na consecucao das finalida-
des da propriedade fiduciaria.

Uma vez assentada esta diferenca, resta verificar os valores
que subjazem e dinamizam esta propriedade fiduciaria:

3. AQUILO QUE E COMUM AS PARTES E AO TODO
3.1. Fiducia.

A compreensao do conteudo do valor fidlicia € matéria por
demais extensa e controversa para os limites do presente traba-
lho. Entretanto, para os fins ora propostos, parece adequada a
ideia apresentada por Fritz Schutz para a fidlcia (fides)" em seu
classico estudo sobre os principios da sociedade romana. Nesse
sentido, o indigitado autor defende que o conteldo significativo
minimo de fides na sociedade romana antiga, seria o dever de agir
conforme a palavra empenhada.?

Apesar de singela a definicao, é esse o valor fundamental
que sustenta a posicao juridica de proprietario fiduciario: ele deve
agir conforme a palavra empenhada.

Essa ideia reitora impregnara a propriedade fiduciaria em
qualquer uma de suas modalidades, e nao apenas por uma questao
de onomastica. Por tras da propriedade fiduciaria reside, em toda
a sua forca motriz, um ato de fidlcia, menor no caso daquelas com
0 escopo de garantia, maior nas de administracao, mas sempre
presente.

19 “Es gehort zu ihnen Lebensprinzipien, treu zu sein. Natiirlich haben auch sie sich gele-
gentlich des Treubruchs schuldig gemacht, aber die Existens ihrer Maxime wird dadurch so
Wenig beeintréichtigt wie die Existenz einer Rechtsnorm durch ihre Ubertretung. Sie stre-
ben in der Tat ernstlich nach Treu; Treulosigkeit ist ihnen ein sozialer Makel” (Prinzipien
des romischen Rechts. Berlin: Duncker & Humbolt, 1954, p. 151).

0 Loc. cit.
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Quem bem percebeu a existéncia deste valor foi Pontes de
Miranda ao observar que, subjacente a toda outorga da titularida-
de ou da posse de um determinado bem ou direito a um terceiros,
existe o elemento fiduciario.?'

Tanto é esse o caso que, na alienacao fiduciaria em garantia,
encontraremos dois atos fiduciarios, quais sejam: de um lado, a
transferéncia da propriedade em garantia ao proprietario fiducia-
rio e, de outro, a transferéncia da posse direta do bem ao devedor.
Por conta desse duplo ato de transferéncia fiduciaria, teremos a
necessidade de uma dupla protecao. Pelo lado do devedor fidu-
ciante, ha previsao expressa no art. 66-B, § 2.°, da Lei 4.728/1965
que aquele que “alienar ou der em garantia a terceiros, coisa que
ja alienara fiduciariamente em garantia, ficara sujeito a pena pre-
vista no art. 171, § 2.°, |, do Cdodigo Penal”.

Pelo outro lado, entretanto, conforme bem esclareceu Alfre-
do Buzaid, o dominio ndo era apenas formal ou limitado; “todavia,
nao se pode deixar de reconhecer que o fiduciario esta indireta-
mente vinculado, no exercicio de suas faculdades de proprietario,
a obrigacoes assumidas em face do fiduciante ou que derivam,
quanto a ele, da natureza da boa-fé do negocio fiduciario; se ele
deseja evitar responsabilidade, deve comportar-se, em relacao a
coisa, de modo a nao contravir as obrigacoes”.?

Neste sentido, a fiducia, enquanto elemento da relacao
obrigacional, provoca o estreitamento, ou melhor, o fortale-
cimento dos vinculos da relacao juridica obrigacional. Afinal,
a parte da relacao juridica marcada pelo elemento fiduciario
necessariamente se coloca em uma posicao de maior vulnerabi-
lidade, sujeitando-se aos possiveis efeitos nocivos do comporta-
mento do auter. Isso na medida em que a fides leva o fiduciante
a “abrir suas guardas”, impossibilitando-o de precaver-se con-
tra todas as consequéncias nefastas de uma quebra do dever
fiduciario.

2t Curiosamente, Pontes de Miranda denominava o negdcio fiduciario de garantia atipico
como “transmissao em garantia” e reservava para o negocio tipico a alcunha de “transmis-
sao fiduciaria, em garantia” (op. cit., t. LIl, p. 339).

22 Op. cit., p. 19.
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Como consequéncia, o carater fiduciario da relacao juridica pro-
voca um acirramento dos deveres laterais decorrentes da boa-fé,? de
forma a proteger a posicao da parte vulneravel na relacao juridica.

Sem prejuizo de tal dever geral de boa-fé, as espécies de
propriedade fiduciaria do ordenamento brasileiro foram positiva-
das em conjunto com uma série de deveres laterais de conduta,
visando a resguardar a parte em fiducia:

Para os fundos de investimento imobiliario (Lei 8.668/1993),
por exemplo, ha ndo apenas a previsao geral de responsabilida-
de do administrador do fundo por “ma gestao, gestao temeraria,
conflito de interesses, descumprimento do regulamento do fundo
ou de determinacao de assembléia de quotista” (art. 8.°), como
deveres expressos de informacao (art. 15) e deveres de diligéncia
com a administracao do Fundo, com a previsao de atos considera-
dos vedados (art. 12).

Na incorporacao imobiliaria (Lei 4.591/1964), em havendo a
constituicao de patrimonio de afetacao, deve o incorporador “pro-
mover todos os atos necessarios a boa administracao e a preserva-
cao do patrimonio de afetacao” (art. 31-D, I). Deve, sem prejuizo
deste dever geral, atender aos deveres de informacao (art. 31-D, IV,
VI, VII, VIII), diligéncia (art. 31-D, Ill) e cuidado (art. 31-D, IV e V).

3.2. Seguranca.

Ao lado da fiducia teremos também presente o valor segu-
ranca, assumindo, na propriedade fiduciaria, um duplo efeito: in-
terno e externo.

2 Para uma analise da relacdao entre boa-fé, deveres laterais e a relacao obrigacional,
remetemos ao nosso trabalho anterior: MARTINS, Raphael Manhaes. “A teoria do inadimple-
mento e transformacdes no direito das obrigacées”. RDPriv 33. Sao Paulo: Ed. RT, jan.-mar.
2008, p. 250-289. Neste trabalho, assim tratamos de caracterizar os deveres laterais: “as
normas heterénomas produzidas pela boa-fé, no caso concreto, que implicam a imposicao
de deveres aos sujeitos, sao os denominados ‘deveres laterais’. Elas surgiram da observacao
de que a simples ideia de ‘possibilitar o cumprimento’ demandava nao apenas o estado
passivo de permitir o adimplemento, havendo mesmo a necessidade de impor determinadas
condutas de colaboracao ao devedor. Nesse sentido, os deveres laterais nao sao orientados
ao cumprimento do dever principal da prestacao. Seu papel é auxiliar a realizacao positiva
do fim da relacao obrigacional, principalmente, protegendo as pessoas envolvidas ou os
bens da outra parte da relacdo contra os riscos de danos concomitantes” (Idem, p. 279).
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Em primeiro lugar, no seu aspecto interno, a seguranca fun-
damenta a afetacao patrimonial na medida em que sua causa nada
mais € do que a mitigacao de riscos externos a relacao juridica,
sendo relevante conceituar o que seria essa afetacao patrimo-
nial:

O patrimoénio, conforme a tradicional teoria formulada no
século XIX por Aubry et Rau e inspirada nos estudos pandectisticos
de Zachariae, € compreendido como o conjunto de bens de uma
pessoa, formando uma universalidade de direito,?* que, conforme
definicao de nosso Codigo Civil, viria a ser “o complexo de relacoes
juridicas, de uma pessoa, dotado de valor econémico”.?

Desta forma e segundo a mesma teoria tradicional, o patri-
monio seria “une enveloppe indissociablement liée a la personne
(...) et regroupant la totalité de ses biens et de ses dettes. Cette
construction juridique, dynamique car no figée dans le temps, est
vue comme permettant a ca résonné de s’engager, en garantissant
que ses biens présents et futurs de ses dettes actuelles et a ve-
nir”.%

Pela afetacao patrimonial, por outro lado, parte do patrimo-
nio anteriormente detido pelo sujeito separa-se do seu patriménio
geral, tendo em vista que aquele passa a estar “afetado” a deter-
minada finalidade, seja esta determinada pela vontade das partes
ou por lei .%

Por conta dessa afetacao patrimonial, os bens (rectius as
relacoes juridicas tendo por objeto tais bens) objeto do patrimo-
nio afetado nao se confundem ou se misturam com o restante do
patrimoénio geral do fiduciario, na medida em que esse patrimo-
nio carece de uma finalidade especifica, enquanto aquele outro
o tem.

24 EMERICH, Yaéll. Op. cit., p. 61.

2 Art. 91 do CC/2002.

26 EMERICH, Yaéll. Op. cit., p. 61-62.

27 Conforme Pontos de Miranda: “Todo patrimonio especial tem um fim. Esse fim é que lhe
traca a esfera propria, lhe cria a pele conceptual, capaz de arma-lo ainda quando nenhum
elemento haja nele (...) A especialidade do patrimonio faz nascerem direitos, pretensoes,
acoes e excecOes que nao tinha o titular do patrimoénio geral, de que foi separado (...)”
(Op. cit. t. V. p. 379).
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Importante esclarecer que o patrimonio afetado nao queda
sem titularidade?® nem constitui uma mera expectativa de direito.
Ao contrario, o patrimonio tao somente ganha autonomia em rela-
cao ao patrimonio restante, de forma que os feixes de relacoes ju-
ridicas que compdem cada um dos patrimonios nao se entrecruzam,
mas tém no mesmo titular um dos seus polos. Também nao se pode
considerar uma mera expectativa de direito, na medida em que o
direito nao se encontra na pendéncia de uma condicao resolutiva.

Assim, o conjunto relacoes juridicas que compoe o patrimé-
nio fiduciario ganha autonomia? em relacao ao restante do patri-
monio geral do fiduciario. Mas é importante notar que a ideia de
um patrimonio auténomo ao comum nao € uma exclusividade da
propriedade fiduciaria. Ao contrario, a autonomia patrimonial esta
presente em uma série de institutos do direito brasileiro como,
por exemplo, na faléncia, na auséncia, em regimes matrimoniais,
na heranca quanto as dividas do falecido etc.3°

Na propriedade fiduciaria, entretanto, a afetacao patrimo-
nial assume um carater instrumental a consecucao das especificas
finalidades economicas e/ou financeiras reconhecidas pelo legisla-
dor em cada uma das espécies dessa propriedade. Isso na medida
em que a afetacao patrimonial visa a “resguardar tais negocios
contra riscos patrimoniais estranhos ao ambiente especifico da si-
tuacao que se visa a proteger e as obrigacoes a ela vinculadas de
forma especifica”.’

22 Em sentido contrario, vide SALOMAO NETO, Eduardo. O trust e o direito brasileiro. Sao
Paulo: Ed. LTr, 1996., p. 62.

2 Esta autonomia significa que um mesmo sujeito pode vir a ser titular de mais de um patri-
monio, na medida em que o que os definira nao é a titularidade, mas a destinacao comum
das relacoes juridicas que o compdem. A questdo foi bem observada por Uinie Caminha,
para quem a teoria classica ou subjetiva do patrimonio vinculava este a propria personali-
dade do sujeito, de forma que a existéncia de um Unico titular seria o elemento de coesao
do conjunto de direitos e deveres que o compunham. Pela teoria moderna ou objetiva,
entretanto, o fator de coesao deixa de ser a ligacdo com determinada pessoa, para ser a
destinacao comum a um conjunto de bens e direitos. Assim: “ao contrario da teoria classi-
ca, pela teoria moderna é factivel uma pessoa possuir mais de um patrimonio, desde que
afetados a fins diferentes” (CAMINHA, Uinie. Op. cit., p. 118-119).

30 CHALHUB, Melhim Namem. Op. cit., p. 91-92.

3" |dem. Afetacao patrimonial no direito contemporaneo cit., p. 115.
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Assim é, por exemplo, o tratamento da propriedade fiduci-
aria no regime fiduciario da securitizacao de recebiveis imobili-
arios, que estabelece: “os créditos objeto do regime fiduciario:
| - constituem patrimonio separado, que nao se confunde com o da
companhia securitizadora; Il - manter-se-ao apartados do patrimo-
nio da companhia securitizadora até que se complete o resgate de
todos os titulos da série a que estejam afetados (...)”.%

No mesmo sentido, o patrimoénio de afetacao das incorpo-
racoes imobiliarias a lei estabeleceu: “O patrimonio de afetacao
[da incorporacao imobiliaria] ndao se comunica com os demais
bens, direitos e obrigacdes do patrimoénio geral do incorporador
ou de outros patriménios de afetacao por ele constituidos e so
responde por dividas e obrigacoes vinculadas a incorporacao res-
pectiva”.?

Até na alienacao fiduciaria em garantia, ha a ideia de um pa-
trimonio de afetacao, como se verifica na propria Lei de Faléncias
(LC 11.101) no § 3° do artigo 49: “Tratando-se de credor titular da
posicao de proprietario fiduciario de bens méveis ou imoveis [...],
seu crédito nao se submetera aos efeitos da recuperacao judicial
e prevalecerao os direitos de propriedade sobre a coisa e as condi-
cOes contratuais, observada a legislacao respectiva, nao se permi-
tindo, contudo, durante o prazo de suspensao a que se refere o §
4° do art. 60 desta Lei, a venda ou a retirada do estabelecimento
do devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade empre-
sarial.”

Em consequéncia desta afetacao patrimonial, temos a
segunda funcao da seguranca em seu aspecto externo, qual
seja, limitar os efeitos das relacdes juridicas do credor em
relacao ao conjunto de bens que constituem a propriedade
fiduciaria.

32 Art. 11 da Lei 9.514/1997. Comentando esse dispositivo, assim entendeu Uinie Caminha:
“A exemplo do que ocorre com os fundos imobiliarios, a lei criou um regime fiduciario
especial para operacées de securitizacao de recebiveis, protegendo expressamente o patri-
monio segregado para a securitizacdo de eventuais demandas contra o originador ou mesmo
contra o VPE [Veiculo de Proposito Especifico]” (Op. cit., p. 153).

3 Art. 31-A, § 1.°, da Lei 4.591/1964.
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Essas limitacoes decorrem do reconhecimento de que, se o
patrimonio afetado constitui um feixe ou centro de relacoes juri-
dicas proprias, vinculados a finalidade para a qual foi constituido,
nao poderiam relacoes juridicas estranhas a estas finalidades, e
que constituem o patriménio comum (do fiduciario ou do fiducian-
te) ou um outro patrimoénio afetado a outra finalidade, interferir
ou prejudicar aquele objetivo.

Assim, tratou-se de regular, por um lado, a contaminacao da
propriedade fiduciaria pelos passivos do fiduciario e, por outro,
que a proépria situacao economico-financeira do fiduciario viesse a
resvalar nessa propriedade.

Exemplo paradigmatico dessa protecao € o patrimonio de
afetacao nas incorporacoes imobiliarias.3* Conforme a regra geral
prevista no § 1.° do art. 31-A: “O patriménio de afetacao nao se
comunica com os demais bens, direitos e obrigacoes do patrimodnio
geral do incorporador ou de outros patrimonios de afetacao por
ele constituidos e s6 responde por dividas e obrigacoes vinculadas
a incorporacao respectiva”.

Em havendo patrimonio de afetacao numa incorporacao imo-
biliaria, os bens e direitos que estiverem compreendidos no patri-
monio fiduciario (ndao apenas o terreno, mas todo o complexo de
relacoes juridicas vinculados ao desenvolvimento de um empreen-
dimento imobiliario) nao podem se comunicar com o patrimonio
do fiduciario ou com os demais empreendimentos imobiliarios de-
senvolvidos pelo proprio incorporador.

Outrossim, em decorréncia desta afetacao patrimonial, nao
apenas o incorporador sofre restricoes em relacao a utilizacao dos

3 As referéncias a seguir foram introduzidas pela Lei 10.931/2004, na Lei 4.591/1964.

3> Essa afetacao € um mecanismo interessante para evitar o que o mercado denomina de
“pedalar” os resultados das incorporacoes, isto &, o incorporador, tendo em vista nao
haver uma separacao patrimonial entre suas incorporac¢des, passa manipular o resultado
e as receitas de um empreendimento com o dos demais. O resultado da incorporacao su-
peravitaria serve para encobrir o resultado das deficitarias. Além dos problemas eviden-
tes relacionados a aspectos de governanca corporativa, tal pratica criava a preocupante
situacdo de que, em caso de faléncia da incorporadora, os empreendimentos, ainda que
superavitarios, eram arrastados pelos prejuizos da empresa falida pelas dividas acumula-
das com os demais empreendimentos deficitarios, derrubando todos como se fossem pinos
num jogo de boliche.
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bens e direitos relacionados, objeto da propriedade fiduciaria,3
como os proprios frutos do patrimonio de afetacao passam a inte-
gra-lo, nao se comunicando com o restante do patriménio do deve-
dor, e devendo ser aplicados no custeio das despesas relacionadas
a incorporacao.?¥

E mais: a manutencao da efetiva afetacao patrimonial passa
a constituir uma obrigacao do incorporador, conforme os termos do
seu art. 31-D: “Incumbe ao incorporador: (...) Il - manter aparta-
dos os bens e direitos objeto de cada incorporacao”, cabendo-lhe
nao apenas manter e movimentar os recursos financeiros do patri-
monio de afetacao em conta de deposito aberta especificamente
para tal fim, como manter uma escrituracao contabil completa
e especifica para cada patrimonio de afetacao, ainda que esteja
desobrigado pela legislacao tributaria.

Mas tao relevante quanto proteger o patrimoénio das demais
relacoes juridicas do fiduciario com terceiros € a protecao do pa-
trimonio de afetacdao em relacao a prépria situacao econémico-
financeira do fiduciario.

Para tanto, em primeiro lugar, no caso de faléncia do in-
corporador, os seus efeitos nao atingem os patrimonios de afeta-
cao constituidos, “nao integrando a massa concursal o terreno, as
acessoes e demais bens, direitos creditorios, obrigacoes e encar-
gos objeto da incorporacao”.3®

E mais, como de nada adiantaria proteger o ativo afetado
se a sua utilizacao ficasse a cargo de um administrador judicial
ou do incorporador falido, a propria lei autorizou os adquirentes
de unidades imobiliarias a assumirem o patrimonio afetado e o

3% Por exemplo, no caso do § 3.° do art. 31-Ada Lei 4.591/1964: “Os bens e direitos integran-
tes do patrimédnio de afetacao somente poderao ser objeto de garantia real em operacao de
crédito cujo produto seja integralmente destinado a consecucao da edificacao correspon-
dente e a entrega das unidades imobiliarias aos respectivos adquirentes”.

37 “Art. 31-A(...) § 4.° No caso de cessao, plena ou fiduciaria, de direitos creditérios oriun-
dos da comercializacao das unidades imobiliarias componentes da incorporacao, o produto
da cessao também passara a integrar o patrimonio de afetacao, observado o disposto no §
6.° (...) § 6.° Os recursos financeiros integrantes do patrimonio de afetacao serao utilizados
para pagamento ou reembolso das despesas inerentes a incorporacao.”

¥ Caput do art. 31-F da Lei 4.591/1964.
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empregarem na consecucao do objetivo previamente definido, a
construcao de um empreendimento imobiliario.*

Apesar de o patrimonio de afetacao ter regulado da forma
mais adequada e completa os efeitos do valor fidlicia, encontra-
remos estes dois vetores (protecao contra as demais relacoes juri-
dicas do fiduciario e de sua propria situacao juridica) em todas as
espécies de propriedade fiduciaria.

4. “MAS SE A PARTE FAZ O TODO, SENDO PARTE / NAO SE DIGA
QUE E PARTE, SENDO TODO.”

Do exposto acima, parece-nos possivel e desejavel a constru-
cao dogmatica de um modelo de propriedade fiduciaria que englo-
be as diversas espécies positivadas de forma casuistica em nosso
ordenamento juridico.

Um passo para esta construcao foi dado pela recente e ja
referida Lei n° 10.931/2004. Este diploma incluiu o artigo 1.368-A,
no capitulo destinado a propriedade fiduciaria no Codigo Civil, nos
seguintes termos: “As demais espécies de propriedade fiduciaria
ou de titularidade fiduciaria submetem-se a disciplina especifica
das respectivas leis especiais, somente se aplicando as disposicoes
deste Codigo naquilo que nao for incompativel com a legislacao
especial”.

Desse artigo, ainda nao observado de forma adequada pela
doutrina, extrai-se a compreensao de que as diversas espécies de
propriedade fiduciaria acima referidas remetem-se a um conceito

3 “Art. 37-F. (....) § 1.°. Nos 60 (sessenta) dias que se seguirem a decretacao da faléncia
ou da insolvéncia civil do incorporador, o condominio dos adquirentes, por convocacao da
sua Comissao de Representantes ou, na sua falta, de 1/6 (um sexto) dos titulares de fra-
coes ideais, ou, ainda, por determinacao do juiz prolator da decisdo, realizara assembleia
geral, na qual, por maioria simples, ratificara o mandato da Comissao de Representantes
ou elegera novos membros, e, em primeira convocacao, por 2/3 (dois tercos) dos votos dos
adquirentes ou, em segunda convocacao, pela maioria absoluta desses votos, instituira o
condominio da construcao, por instrumento publico ou particular, e deliberara sobre os
termos da continuacao da obra ou da liquidacdo do patrimonio de afetacao (art. 43, inciso
[1); havendo financiamento para construcao, a convocacao podera ser feita pela instituicao
financiadora.”

40 Sobre este ponto, v. na doutrina brasileira fundamentalmente o trabalho de FABIAN,
Christoph. Op. cit., passim.
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genérico que, naquilo que nao for contrario as disposicoes das leis
especificas, deve condicionar a interpretacao/aplicacao do insti-
tuto.

Para tanto, os elementos que unificam e funcionalizam as
diversas espécies de propriedade fiduciaria sao os aludidos valores
da fidlcia e da seguranca. Tais valores, além de representarem
o elemento nuclear (ainda que matizada) das diversas espécies,
serdao os parametros para a resolucao dos casos concretos de qual-
quer instituto que incorpore a propriedade fiduciaria.g
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