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A VEDACAO A PURGA DA MORA NOS CONTRATOS DE
ALIENACAO FIDUCIARIA EM GARANTIA REGIDAS PELO
DECRETO-LEI 911/69 E A EFICIENCIA ECONOMICA

THE PROHIBITION TO PURGE OF ARREARS IN
FIDUCIARY SALE AGREEMENTS GOVERNED BY
DECREE-LAW 911/69 AND ECONOMIC EFFICIENCY

Andrey Francisco de Campos (UNIFIO, Ourinhos)

Resumo: Em que pese a pacificacdo jurisprudencial da matéria,
aos idos do ano de 2014, a impossibilidade ao enjeito das prestacdes
nos contratos de alienacao fiduciaria em garantia regidas pelo Decreto-
Lei 911/69 continuam pautando o debate doutrindrio. Nesse sentido, a
partir de postulados da Analise Econémica do Direito, o artigo teve
como objetivo analisar a medida - legislativa e judicial - sob a 6tica da
eficiéncia econémica e do bem-estar social, dispensando parcela de
atencdo ao alcance das externalidades e o ideario fixado consistente
em associar a valoracdo dos direitos do devedor ao prejuizo coletivo.
Constatou que, sob a otica bilateral, a manutencao do contrato
representa a melhor alternativa ao fiduciario, contrariando a praxe
bancdria. Destarte, formulou-se a hipdtese de que o oligopdlio de
crédito brasileiro, aglutinado a célere depreciagdo das garantias,
tornaria vantajoso ou satisfatério ao fiduciario, a sua renovacao através
da resolucdo contratual forcada.

Utilizando dados fornecidos pelo Banco Central do Brasil, fora
levado a efeito uma analise de regressao multipla que corroborou com
as hipoéteses erigidas que demonstram que as concessoes de crédito
sao estimuladas a partir da inadimpléncia.

Palavras-chave: Alienacdo Fiducidria em Garantia. Purga da
Mora. Andlise Econémica do Direito. Bem-Estar Social. Decreto-Lei
911/69. Inadimpléncia. Crédito.
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Abstract: Despite the pacification of the matter in relation to
jurisprudence, in 2014, the recognition of the impossibility of granting
benefits in contracts of fiduciary alienation in guarantee governed by
Decree-Law 911/69 continues to guide the doctrinal debate. In this
sense, based on postulates of the Economic Analysis of Law, the article
aimed to analyze the measure - legislative and judicial - from the
perspective of economic efficiency and social well-being, paying some
attention to the scope of externalities and the ideals consistent with
associating the valuation of the debtor’s rights with the collective loss.
It was found that under the bilateral perspective, the maintenance of
the contract represents the best alternative to the fiduciary, contrary
to banking practice. Thus, the hypothesis was formulated that the
Brazilian credit oligopoly, combined with the rapid depreciation of
guarantees, always makes its renewal advantageous or satisfactory
through forced contractual resolution. Using data provided by the BCB,
a multiple regression analysis was carried out that corroborated the
hypotheses that demonstrate that credit concessions are stimulated
from default.

Keywords: Fiduciary Alienation in Collateral. Mora Purge.
Economic Analysis of Law. Social Welfare. Decree-Law 911/69. Default.
Credit.

INTRODUCAO

A utilizacdo da alienagdo fiduciaria em garantia, direcionada
ndo héd pouco para aquisicdo de bens de consumo, fora abalizada,
neste interregno, por diversas modificagoOes institucionais, mormente
ao que se compulsa das alteracOes legislativas e entendimentos
jurisprudenciais.

A modificagdo destacavel ao presente diz sobre a supressao do
texto no que tange ao predicado permissivo da purgacdo da mora, a
partir davigénciadaLei 10.931/2004, causadora de patente inseguranca
juridica ante a omissa possibilidade anteriormente posta ensejar as
mais diversas interpretacoes constantes dos tribunais a época.
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A despeito da pacificacdo da matéria no tema repetitivo 722
do STJ pela impossibilidade do fiduciante purgar a mora e pela
imprescindibilidade do pagamento integral do débito, o debate
doutrindrio - n3o sem razdo - remanesce pela subsidiariedade
aplicativa de outras normas e demais norteadores de interpretacao do
Direito Civil.

Nesse diapasao, o escopo do presente artigo reside na verificagao
do atual entendimento, sob a dtica da Analise Econdmica do Direito,
a fim de que se constate se a resolucdo coercitiva da alienagdo
fiduciaria em garantia produz eficiéncia econdémica e, sobretudo, sua
consonancia fronte ao bem-estar social.

Inobstante se repute as instituigdes juridicas como enddgenas
ao sistema econdémico, o objeto do presente guarda relevancia
sobressalente, uma vez que a pacificagdo da matéria deu-se -
entrementes - sob os auspicios da estrita observancia da pretensdo
do legislador, a luz das modificacOes insertas no Decreto 911/69, o que
seria - prima facie - positivo para a ordem economica, porquanto se
prestou o judicidrio a garantir o cumprimento dos contratos ao rigor
da Lei.

Nesse sentido, o trabalho persegue concomitantemente verificar
a influéncia acerca do determinismo juridico-econdémico que enuncia
a valoracao do direito de determinado individuo na posicdo devedor
como inerente ao prejuizo da coletividade, buscando investigar se o
estrito cumprimento dos contratos sera sempre sinonimo de eficiéncia
econdmica.

Consiste, ademais, na formulacdo de hipoteses acerca da
vedacdo ao enjeito da prestacdo no ambito da alienacdo fiduciaria
em garantia, considerando predicados econdémicos dos contratos e
parametros de alocagdo de recursos, sendo ao final, testadas todas elas
a partir de uma analise de regressdao multilateral considerando dados
econométricos fornecidos pelo Banco Central do Brasil (BCB).
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2. ALIENACAO FIDUCIARIA EM GARANTIA DE BENS MOVEIS

A alienacdo fiducidria em garantia é espécie do género da
alienagdo fiduciaria, inserta ao ordenamento juridico brasileiro, a
priori, como instrumento voltado ao mercado de capitais, visado ao
seu respectivo desenvolvimento, por intermédio da Lei 4.728/65.

A despeito de suas fontes, poder-se-ia considerar a fiducia
cum creditore do Direito Romano e o penhor germéanico, bem como,
malgrado advindas da tradi¢do de common law, as figuras do trust e do
mortgage. O derradeiro alids fora destacado por Mario Julio de Almeida
Costa como o instituto mais semelhante a alienagdo fiduciaria em
garantia brasileira (1978, p. 11-19).

Aglutinada a tal mencao, nao se deve olvidar o destaque da obra
de José Paulo Cavalcanti, que goza de ir0nica titulacdo - O Penhor
Chamado de Alienagdo Fiduciaria em Garantia, publicado em 1989 - e
que contrapoe a analise feita pelo jurista portugués citado alhures.

Todavia, prescindivel que se discorra acerca de uma evolugido
histérica da alienacao fiduciaria em garantia, porquanto o escopo da
pesquisa pretende observar a eficiéncia econémica da resolugdo do
contrato face a mora do fiduciante.

Isto pois, a substancia deste presta-se a circunscrever o alcance
do objeto, o que pressupde a quebra de um paradigma, ao passo que nao
se pretende analisar em minucias os regimes juridicos circunstanciais
subjeitos a alienacao fiducidria em garantia em relacdo ao fiduciante
(V.g. contratos de consumo).

Trata-se, destarte, de uma analise que se dispde ao alcance,
do ponto de vista econdmico, de todas as relacdes que envolvem a
adjudicacao abrupta do bem alienado ao fiducidrio. Decerto, a aludida
adverténcia conduz a derradeira, ao sentido de que ndo se deve
pretender orientar as normas juridicas a partir da andlise econ6mica
(SALOMAO FILHO, 2019, p. 59), sendo ela um subsidio a valoracio
doutrindria e jurisprudencial conformada apenas quando do cotejo
aos demais objetos a serem considerados.
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Nesse diapasdo, importa consignar a natureza do contrato e a
efetiva caracterizacdo das partes para fins de incidéncia do diploma
especial, quer seja, a autorizadora da célere adjudicacdo face a
constituicao em mora do fiduciante.

A alienacao fiducidria em garantia é apenas “pano de fundo”
do presente, porquanto tratamos - em verdade - de um contrato
de mutuo, desde que se vislumbre o fiducidrio como instituicdo
financeira. Dai que parte da doutrina do Direito Comercial caracteriza
referido contrato bancario como impréprio (COELHO, 2021, p.419),
visto que prescindivel tal condicio para sua celebracdo (CHALHUB,
2009, p.155), caso em que tdo somente ndo se aplicard ao mutuo o
disposto no Decreto 911/69.

Como melhor destaca Caio Mario da Silva Pereira, em versao
atualizada por Carlos Edison do Régo Monteiro Filho:

A alienacdo fiducidria é um contrato: a) bilateral,
porque gera obrigacOes para o alienante e o
adquirente; b) oneroso, porque beneficia a ambos
- proporcionando instrumento crediticio ao alienante,
e, assecuratorio ao adquirente; c) acessorio, uma vez
que sua existéncia juridica subordina-se a da obrigacdo
garantida, cuja sorte segue; d) formal, porque ha de
constar sempre de instrumento escrito (publico ou
particular). (2017, p. 382) (grifou-se)

A alienacao fiduciaria em garantia opera-se quando o agente, via
deregrasemrecursos paratomada de prego a vistano mercado, celebra
com instituicao financeira o contrato de mutuo com a finalidade de
aquisicdo do bem mével em especifico.

Com efeito, a propriedade serd constituida no patrimonio do
fiduciario-mutuante (instituicdo financeira), enquanto o direito de
fruicdo e a posse direta da res sera do fiduciante-mutuario (agente),
persistindo a coisa no patrimoénio daquele até que seja adimplida a
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totalidade da divida, quando sera transferida a propriedade (resolavel)
a este.

Desta é que se extrai forcosa adequacdo juridica do instituto
da alienacdo fiduciaria em garantia, vez que nao passivel - embora
substancia do ato - de conformacao perante a matéria dos contratos
(TARTUCE, 2021, p. 790-791), haja vista ndo se tratar de um direito
pessoal de cardter patrimonial, e, concomitantemente, por tratar-se
de garantia real “da prdpria coisa”, parte da doutrina reputa nao versar
acerca - exatamente - de um direito real de garantia (SCHREIBER,
2020, p. 1186), por dispor sobre a transferéncia de uma propriedade
resoluvel.

A complexidade, no que tange ao vértice econémico, subsiste a
um lado e facilita a outro, uma vez que o objetivo negocial dos agentes
ndo se coincide, porque o fiducidrio possui interesse na concessao do
crédito e o fiduciante no bem a ser alienado futuramente em seu favor,
face a vedacdo ao pacto comissorio.

Por esta razdo, o fiduciante, ao tomar a decisdo racional em
sujeitar-se a tal posi¢cdo, nao leva em consideracao o verdadeiro valor
da res, observa, outrossim, o preco do crédito, sobre o qual o agente
fiduciario repassa o custo do inadimplemento. Nesse diapasio, a
concessao do crédito é objeto negocial da instituicao financeira e sera
tdo mais cara conquanto maior o numero de agentes inadimplentes,
ao menos em situagoes normais de mercado.

A taxa de juros praticada na alienacdo fiducidria em garantia
é reduzida pela seguranca que aproveita ao fiducidrio, enquanto
proprietdrio do bem. Contudo, é majorada pela inadimpléncia de
outros fiduciantes pretéritos ou provisionados pelo mutuante, vez
que consubstancia custo repassado aos proximos que porventura
celebrem o mesmo negdcio.

A vantagem assinalada decorre da pretensdo das partes
contratantes e é de cunho metodoldgico, visto que a utilidade do
fiducidrio jaz compreendida monetariamente, ao passo que a do
fiduciante podera, seguramente, ser compreendida como o valor
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equivalente ao preco do crédito, facilitando a construgdo de uma escala
de bem-estar social, em que pese debrugado sob valores monetarios.

2.1 LEI10.931/04, A SUMULA 284 DO STJ E O
ADIMPLEMENTO SUBSTANCIAL

O Decreto 911/69 preconizava, tal qual o verbete sumular de
n°® 284 do STJ, a faculdade do credor em purgar a mora, desde que
adimplido 40% (quarenta por cento) do valor do contrato, consoante
Artigo 3° §1° do diploma especial: “Despachada a inicial e executada
a liminar, o réu serd citado para, em trés dias, apresentar contesta¢do ou,
se jd tiver pago 40% (quarenta por cento) do preco financiado, requerer a
purgacdo de mora.”.

A Lei 10.931/04 suprimiu o direito potestativo inserto ao texto,
estabelecendo o que segue aos respectivos paragrafos primeiro e
segundo:

§1°. Cinco dias apds executada a liminar mencionada
no caput, consolidar-se-do a propriedade e a posse plena
e exclusiva do bem no patriménio do credor fiducidrio,
cabendo as reparticdes competentes, quando for
o caso, expedir novo certificado de registro de
propriedade em nome do credor, ou de terceiro por
ele indicado, livre do 6nus da propriedade fiducidria.
§2°. No prazo do § lo, o devedor fiduciante poderd
pagar a integralidade da divida pendente, segundo os
valores apresentados pelo credor fiduciario na inicial,
hipétese na qual o bem lhe serd restituido livre do 6nus.
(grifou-se)

Como se infere do texto e da exposi¢do de motivos, a intencao do
legislador foi tolher o direito do fiduciante constituido em mora, apds
a busca e apreensdo, em emenda-la visando a continuidade da relagdo
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contratual, impondo-se como Unica alternativa a quitagdo integral do
contrato.

A modificacao trazida tem viés econdmico, pois, afastando a
necessidade de transito em julgado, promove célere alienacdo da
res objeto da garantia, uma vez que o paulatino tramite processual
culmina, em tese, na depreciagdo do bem, mormente na hipédtese de
financiamento de veiculos.

Apesar do cancelamento da sumula que confere parcela do
titulo do presente capitulo, consequéncia de nova interpretacao
face as alteracOes trazidas pela legislacdo de 2004, subsiste parcela
significativa da doutrina que rejeita a imposic¢do institucional quanto a
impossibilidade de enjeito da prestacao.

Sob o manto da adstricdo integral ao texto, o STJ considerou (i)
a intengdo legislativa; (ii) em consequéncia da primeira, o respeito a
vontade do legislador democraticamente eleito, atento a triparticao
de poderes; (iii) adocao de critério de sobreposicdo pela especialidade
do texto, a luz da generalidade do diploma consumerista, e verificavel
mitigacdo do principio da conservacdo dos contratos; e (iv)
consideracdo a autonomia de vontade das partes, em especial pela
possibilidade de transagdo apds a busca e apreensio.

Todavia, de singela constatacdo, aqueles que entendem pela
vedacdo a purga da mora, o fazem pela irrestrita adstricdo ao comando
legal, desprezando quaisquer interpretacdes sistematicas, sendo estes,
a exemplo, Humberto Theodoro Junior e Fabio (2021, p. 786) e Ulhoa
Coelho (2021, p.419).

Salutar que se observe - a fim de que parcela tdo relevante do
raciocinio ndo reste implicita - ndo haver quem discorde do teor do
texto, o que pressupoe boa técnica legislativa. Alids, em derradeiro
exemplo, Stolze e Pamplona (2021, p.472) reconhecem o regramento
pretérito como sendo aquele que melhor atende a fungéo social do
contrato, aquiescendo, entretanto, ao entendimento hodierno do STJ
e o respectivo intento do legislador.

Nessediapasdo, osdefensoresdeumasobressalente possibilidade
do fiduciante purgar a mora - mesmo que em momento ulterior a busca
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e apreensdo do bem movel - consideram despicienda a supressdo no
texto especifico, uma vez que, sendo a mora consequéncia da faculdade
posta a favor do fiduciario, ter-se-ia permisso sua emenda a partir de
uma interpretacao sistematica das obrigagoes.

Importa consignar que as prestacoes incumbidas ao devedor-
fiduciante compreendem prestagdes pecuniarias, de modo que
dificilmente se verificaria o inadimplemento, ou seja, ao credor-
fiduciario é interessante receber o valor acrescido dos encargos
moratdrios, de forma que nao se deveria, ao menos sob esta oOtica,
afastar os predicados enunciadores da funcdo social do contrato e
preservacgdo do avencado.

Destarte, valido o destaque das posicoes de Flavio Tartuce (2021,
p.820-821) e Melhim Namem Chalhub (2009, p.172-189), nomes que
convergem a existéncia da faculdade no que tange a purga da mora
remanescer em vigor mesmo apds a edi¢cdo da Lei 10.931/04, através
da aludida interpretagao sistematica.

Tartuce dispensa especial atencdo as relagdes de consumo
quando adverte acerca da vedacdo a imposi¢édo de clausula resolutiva
ao consumidor (artigo 54, §2° do CDC) e constata a existéncia, em
verdade, de uma nova faculdade ao fiduciante a partir da vigéncia da
normativa atual, consubstanciado no pagamento integral do débito,
porque entende manter-se inalterada a possibilidade em purgar a
mora.

Contudo, dispensado maiores aprofundamentos acerca do tema,
bem como em adstricdo a proposta do presente, sob o dispositivo
consumerista recaem discussoes acerca de sua aplicabilidade a luz das
peculiaridades do contrato de mutuo. Nesse ndo ha, apds a celebragido
do contrato e entrega do montante pecunidrio pelo credor, qualquer
outra obrigacdo em relacdo ao mutuante, ao passo que a exegese
consumerista visa obstar o ndo-fornecimento de produto ou servico.

A plausibilidade da manutencdo do entendimento diverso,
portanto, repousa no paragrafo unico do artigo 395 do Cddigo Civil,
sobretudo pela destacada natureza do contrato de mutuo, donde
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dificilmente se verificard a inutilidade da prestacdo ao ensejo da
resoluc¢ao do contrato.

Defendida por Chalhub como sucedaneo que consubstancia no
ordenamento juridico a manutencido da purga da mora nos contratos
de alienacdo fiducidria em garantia, finda por nao imiscuir, mas
incluir como parcelar ao fundamento, a hipétese do adimplemento
substancial, mormente pela prestacao mutuada importar, via de regra,
utilidade ao credor.

Decisdo vinculativa do STJ, entretanto, suplantou entendimento
reforcador do critério de sobreposi¢do da espacialidade da norma
e vedou que se aplique a teoria do adimplemento substancial nos
contratos de alienagio fiduciaria em garantia.

O Recurso Especial n° 1.622.555 - MG, diante de um mutuo
que compreendera 48 (quarenta e oito) parcelas, sobrevindo busca
e apreensdo ante a falta de pagamento de apenas quatro, entendeu
pela inaplicabilidade do adimplemento substancial e a respectiva
consolidacdo da propriedade ao fiduciario.

Impende concluir do bosquejo, que a atual posicdo institucional
acerca do Decreto 911/69 estd desvencilhada de quaisquer outros
predicados gerais, desprezados ou suprimidos, no afa de assegurar
o irrestrito cumprimento do contrato, a promover a eficiéncia da
quitagdo do débito a partir da alienagdo mais célere possivel da
res objeto da garantia, uma vez que confere absoluta faculdade ao
fiducidrio em reputar inutil a prestacao morosa.

2.2 O DETERMINISMO

As externalidades constituem conceito explorado por diversos
juristas, ndo exclusivo daqueles enveredados ao dialogo do Direito e
Economia. Buscam quantificar, estabelecer e, sobretudo, considerar o
impacto que determinada medida institucional infligira a um terceiro
nao inserto na relacao.
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A afetacdo do bem-estar social sob pessoa alheia ao negdcio
podera ser favoravel ou adversa (MANKIW, 2015, p.208), contudo, dada
a dificuldade em mensurar a positividade da externalidade, maiores
atencoes sdo voltadas aquelas negativas.

O escrito pregresso, de Luciano Timm, ilustra sobremaneira o
raciocinio posto:

[...]lem uma perspectiva economica, ainda que nédo
se renuncie a preponderincia do interesse social,
essa tese de utilizacdo de critérios distributivos ou
de direito publico aos contratos (espaco privado)
ndo faz sentido, pois acaba confundindo o interesse
coletivo com a protecdo da parte mais fraca (que,
muitas vezes, espelha um interesse individual e
nao coletivo) ou mesmo com a redistribuicdo dos
beneficios econémicos do contrato entre as partes
arbitrariamente, descurando da autonomia privada.
Nem sempre aquele interesse social significa
interferir no contrato em favor de uma das partes. Ao
contrario, exemplos recentes no mercado de crédito
dao conta de que a interferéncia estatal no acordo
entre as partes pode favorecer a parte mais fraca no
litigio e prejudicar a posicdo coletiva, ao desarranjar
o0 espaco publico do mercado que € estruturado em
expectativas dos agentes econémicos. (2008, p. 68)

A doutrina acima reveste-se de atual releviancia e ostenta
contornos de plausabilidade suficiente para criacdo de um pensamento
ndo devidamente contestado. Para melhor elucidar, problemdtica
semelhante é ilustrada no arcabouco da sociologia juridica por
Mascaro:

A se tomar esse velho prisma dos juristas, onde
ha sociedade, ha direito. Este é um dos brocardos
romanos, e a soma deles pareceu fornecer ao jurista
uma completa sociologia juridica banalizada, parelha
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dos ditos populares, que ensejam uma sociologia
vulgar as massas: o valor de uma reflexo socioldgica
de que onde hd sociedade ha direito é o mesmo de
uma reflexdo socioldgica de que a voz do povo é a
voz de Deus. Visoes desse naipe se impuseram sem que
se qualificassem melhor essas afirmagoes reiteradamente
apresentadas. (2021, p.26) (grifou-se)

As primeiras linhas de obra de Calixto Salomao Filho (2019,
p.25) denunciam idéntica circunstancia ao tratar do neoliberalismo,
ao afirmar que predicados ideoldgicos assumem “vestes de verdade
cientifica”.

Verifica-se, portanto, que trabalhos deste jaez resultam efeito
deletério que pode ser compreendido em dualidade de ordens.
Vejamos:

Em primeiro, facilmente esbarra ao olvide de postulados
constitucionaissobre aordem econdémica, ao passo que, evidentemente
a eficiéncia economica é desejdvel, todavia, o sopeso de garantias
abalizadoras das relacdes econdmicas, por mais que ndo aparente,
¢é interessante e necessario ao capitalismo como sistema*®, o que
justifica adocao de regimes diversos, pontuais, como o é a relacao de
consumo, trabalhista etc.

Noutro aspecto, a questao impende sob a paulatina formacao -
equivocada e superficial - da ideia sob a qual a revisao contratual ou
a valorizacao de um direito individual, no caso do devedor, implicara,
invariavelmente, em ineficiéncia econémica ao atingir negativamente
demais agentes nao inseridos na relagao.

Toma forma, destarte, o determinismo ora instaurado e
verificavel, consistente em reputar indissociavel a valoracdo de um
direito aparentemente individual (V. g. protecionismo do consumidor)
ao prejuizo a ser suportado pelo coletivo. A pretexto de diminuir os

418 “Observe-se enfaticamente que, embora a estatizacdo e o intervencionismo estatal
no dominio econdémico possam aqui ou ali contrariar os interesses de um ou outro
capitalista, serdo sempre adequados e coerentes com os interesses do capitalismo.”
(GRAU, 2006, p.42).
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riscos tomados pelo mutuante e a possibilidade de célere quitagdo
da divida pelo mutudrio, exsurgem mecanismos institucionais que
atendem a esta suposta verdade.

A suposta verdade fora levada, em alguns casos, até ultima
instancia, donde se verificam escritos no ambito da Anélise Econémica
do Direito que perseguem correlacionar a alta taxa de juros no Brasil
ao que se convenciona chamar de viés anti-credor, que permearia a
cognicao do julgador, ao adotar postura de parcialidade em prol do
devedor prestes a perder o bem objeto da alienacdo fiduciaria.

Dentre osvariados estudos que se prestaram a aludida correlagao,
supoOe-se o preludio a partir de Armando Pinheiro (1996), que ndo
encontrou evidéncia concreta, advertindo para a necessaria analise
detida de cada Estado. Dentre os outros trabalhos, Arida, Bacha e Lara-
Resende chegaram a concluir sob os maleficios do favorecimento do
devedor, apontando para atuagdo politica dos magistrados brasileiros:

The quality of enforcement of guarantees is poor
because both the law and the jurisprudence are biased
toward the debtor. Even if the creditor has sufficient
knowledge of the debtor and feels comfortable to lend
to him for a long period, jurisdictional uncertainty will
make his credit illiquid. If the original creditor needs
the resources and has to sell its credit instrument,
no one will be willing to buy it at a fair price. The
credit cannot be fairly priced by someone who does
not share the same knowledge of the debtor as the
original creditor. (2005, p. 274-275)

Antes que se adentre ao mérito da (in)existéncia do viés anti-
credor, portanto, importa destacar que enforcement contratual no
mercado de crédito ndo é imprescindivel a celebracdo do contrato e seu
respectivo cumprimento. Isso porque o objeto negocial do fiduciario
reside - justamente - na celebragdo do mutuo, o que tende a majorar
sua capacidade em mitigar riscos e repassar eventuais prejuizos para
futuros contratantes.
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Destarte, a tese defendida que advém da adogdo da “verdade”
perfilhada ndo se furta a reconhecer que a prestagao jurisdicional tem
aplicacdo subsididria e que transcende a relacao bilateral do contrato
de mutuo.

Trata o enforcement contratual, portanto, de possibilitar a
circulagdo do crédito com menor desigio, uma vez que a assimetria
informacional impede o pagamento de um preco justo pelo crédito ja
concedido, eis que apenas o credor originario conhece o fiduciante,
de forma que a garantia juridica se prestaria ao suprimento do vicio
informacional.

No que tange ao viés anti-credor, malgrado inimeros artigos
que defendam sua existéncia, nenhum deles fora capaz de revelar
qualquer comprovacgdo empirica. Inclusive, demonstrou-se inexistir
evidéncias de um viés anti-credor ou anti-devedor, pontuando,
contudo, a imprevisibilidade das decisdes judiciais, que possuem
preponderancia em favor dos credores nas hipdteses de dividas
oriundas de investimentos, ou seja, no que tange ao objeto do presente
- “a tendéncia do STJ é favorecer o credor, na comparacdo com 0s
demais tipos de divida.” (YEUNG; AZEVEDO, 2017, p. 343).

3. FUNCOES DE ECONOMIA E DIREITO

O Direito e a Economia podem ser definidos como funcodes
diversas (POSNER, 2003, p. 40), sendo o primeiro responsavel pela
amplificacdo da segunda (GAROUPA; PORTO, p. 184-185) e, portanto, a
complexidade das trocas impde a proporcional sofisticacdo do Direito.

Trata-se de uma incumbéncia estatal, caracterizada pelo 6nus
em estabelecer direitos de propriedade claramente definidos e
devidamente garantidos, sob pena de desestimular trocas produtivas,
inviabilizando-as e obstando a alocagao eficiente dos recursos.

A comparacao feita Garoupa e Porto, ao tratar do direito de
propriedade brasileiro aglutinado ao conceito em alusao, ilustra
tratar-se o posseiro de sujeito que goza da funcao econdémica do bem
imovel, ndo oponivel a terceiros com o mesmo rigor do direito legal
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de propriedade que goza o agente com nome constante do registro em
matricula.

Sob a dtica das fungdes, portanto, o fiduciante ostenta a fruicao
do bem, o que se confunde a funcdo econdmica da coisa, porquanto
o fiducidrio é proprietario legitimo, de Direito, gozando da fungdo
juridica.

A distin¢ao aplicada, levada a efeito por Yoram Barzel (1997, p.3),
é traduzida por Porto e Garoupa como se “Os Direitos Econémicos de
Propriedade constituissem o fim almejado pelos individuos, enquanto
os Direitos Legais de Propriedade sdo o meio juridico para que se
alcance esse fim” (2022, p. 185).

O mutuo celebrado tem por objetivo final a constituicdo da
propriedade do bem mével em favor do fiduciante e o percebimento
dos juros pelo fiducidrio, destarte, o iter contratual é configurado pela
distribuicao/antecipagdo de direitos econémicos de propriedade em
prol do fiduciante, que resta submetido ao fiduciario pelo seu direito
legal de propriedade (sob a mesma coisa).

Por evidente que o direito atribuido ao fiduciario ¢é
substancialmente mais valioso, pois se presta a garantir a execucao
integral do avencado, sob pena de ser — o fiduciante - tolhido de
seu direito economico, tendo por consequéncia a desintegracdo da
expectativa no que tange ao gozo pleno por este, consubstanciado na
aquisicdo da funcdo juridica.

A distribuicao dos direitos legais confere relevante seguranca
ao fiducidrio no que se refere ao cumprimento da obrigacdo pelo
fiduciante, apta a mitigar o risco moral imanente ao negdcio juridico
pelo qual uma das partes tem por exaurida toda sua obrigacdo desde
o inicio, porquanto a outra, pela propria natureza obrigacional, é
diferida no tempo.

Em outras palavras, ao engendro de uma sintese conclusiva, o
mutuo que tem por objeto a aquisicio especifica de um bem reveste a
funcdo econdmica, que em tese, prescindiria do Direito (CALABRES]I,
1968, p.67), tratando-se a alienacdo fiducidria de uma garantia da
materializacdo da funcdo juridica, responsavel por viabilizar trocas
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deste jaez a partir da distribuicdo dos direitos, de modo a coagir o
fiduciante a adimplir com as suas obrigagdes, uma vez que 0s custos
de transacao nao sao nulos.

Caracterizada a relacdo e distribuicdo dos direitos no ambito da
alienacao fiducidria em garantia, nos incumbe doravante investigar o
papel do Direito na relacao posta, o que se deve aferir por intermédio
de uma escada de coeréncia consentanea relativamente a eficiéncia,
ou ndo, no que tange a vedagido da purga da mora.

Nesse sentido, estabelecem os preceitos econOmicos -
considerando o ideal funcionamento de um mercado - que
determinado bem finde por ficar com aquele que lhe atribua maior
valor, desde que possa pagar-lhe o preco (COOTER; ULEN, 2004 p.94),
de modo que, ter-se-ia a eficiente de alocagdo de recursos.

Outrossim, decorre dadindmica obrigacional posta que, eventual
busca e apreensdao do bem movel objeto da distribuicdao dos direitos
de propriedade, pressupoe uma falha no acordo privado, sendo esta
- prima facie - inexoravelmente imputada ao fiduciante, haja vista
ter cumprido integralmente o fiducidrio com seu encargo no ato da
celebracao do contrato.

Tratamos, portanto, da avaliagdo do remédio juridico posto a
disposicdo de uma das partes diante de contingencias ocasionadas
pelo fiduciante.

Desta feita, a andlise economica da vedagdo a purga da mora
deve resultar da capacidade da medica em alocar eficientemente
os recursos, subsumida aos respectivos objetos, sendo ao agente
fiducidrio, o crédito, e a coisa pela qual destinou-se o capital, ao
fiduciante.

3.1 CIRCULACAO, CRIACAO E ALOCACAO

Os contratos para andlise econdmica do direito diferem-se da
tradicional doutrina civilista em aspectos de imprescindivel exame.
Primeiro, pois, as hipoteses de entrega de dinheiro aglutinada a
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respectiva tradicdo da coisa sao afastadas, conceitualmente, do
arcabouco contratual para a Analise Econémica do Direito e reputam-
se estas meras trocas dentro de um mercado.

No que tange ao escopo do presente, portanto, os contratos
consistem na vinculagdo de partes, em detrimento das opcoes que
constam do mercado, tratando-se de uma alternativa deste (PORTO;
GAROPA, 2021 p.206), suplantando, ainda, para que desta forma se
reconheca, o aspecto temporal.

Isso porque é imanente ao contrato - em seu sentido econémico
- o seu diferimento no tempo e a relevante existéncia de incerteza,
dada a vinculacdo das partes que findam por obrigar-se a prestagcdo
futura de entrega de coisa que se torna, a partir da vinculagao,
indisponivel aos outros agentes do mercado. Trata-se, pois,de um elo
que consubstancia a renincia em dispor do objeto a outrem, mesmo
as circunstancias do tempo tornem a vinculacdo desvantajosa.

Derradeiro aspecto impende considerarmos - diferente da
finalidadeilustrada pela doutrina civilista tradicional - que os contratos
nao circulam riquezas, mas as criam. Explico-me: para que uma venda
ocorra, ressalvado vicios contratuais, mister seja um negé6cio que
contemple uma vantagem sinalagmatica, ou seja, determinado agente
apenas dispord de determinada coisa caso a prestagdo oferecida
seja, ao menos, maior do que a utilidade pelo mesmo atribuida. Esta
vantagem pode ser chamada de excedente econdémico.

A estruturacao das clausulas contratuais deve restar conformada,
portanto, no sentido de garantir que a nenhuma das partes seja possivel
desfazer o vinculo em razao de melhor oferta no mercado, isto pois,
ndo é incomum que o diferimento no tempo demonstre melhores
oportunidades de alocacao aquele ativo anteriormente comprometido.
Importa dizer, o inadimplemento pode vir a ser eficiente, mormente se
considerarmos a maximizacao do auto interesse, em caso de auséncia
de travas garantidoras da aludida vinculacao.

Dada a distribuicdo de direitos de propriedade declinada ao
capitulo precedente, ha rigoroso remédio contratual que torna forcosa
a eficiéncia que decorre do inadimplemento pelo fiduciante. Embora

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 383



nao se deva olvidar o risco moral imanente ao negécio fiducidrio, o
risco da atividade explorada pelo credor ndo deve ser mitigado pelas
instituicoes, uma vez que tal medida pressupoe a interferéncia na
autonomia de vontade das partes.

Pela perspectiva econdmica dos contratos recai dindmica
propiciadora de certo descompasso sob a conceituacao de Chalhub
(2004, p.182), no sentido de que o contrato de mutuo encerra as
obrigacoes do fiduciario, que se obrigada a receber as parcelas no
periodo aprazado, a partir da destinacdo do capital. Dessa forma, o
dinheiro que se torna indisponivel em razao da vinculacdo das partes
ndo deve retornar ao mercado antes de seu tempo, por melhor que
sejam as ofertas atuais.

A perspectiva funcionalincutidaaoraciocinio erigido demonstra,
apartir da analise econdmica, ser aimposicao da resolucdo do contrato
através da vedacdo a purga da mora - embora o mundo do Direito
insista tratar como inadimplemento do fiduciante -, em verdade,
inadimplemento do fiducidrio, ao passo que esse se recusa a receber o
valor corrigido com todos os encargos moratdrios e multa.

Trata-se, pois, de uma faculdade de desvinculacdo do ativo do
fiduciario, visando sua realocacao, caso seja do seu interesse o fim da
relagdo contratual.

Na esteira do exposto por Chalhub (2004, 175-176), no ambito da
relacdo bilateral, é evidente que - prima facie - se presuma o interesse
do credor na percepcdo da totalidade dos juros pactuados, e, portanto,
uma vez que a consequéncia da resolucdo antecipada do contrato
importa a mitigacao destes (do percebimento dos juros), ndo haveria
razdo para que ndo se permita a purga a mora e a continuidade ao
contrato.

Ocorre que a relacdo bilateral ndo é suficiente para que se
elucide as razoes para tal tomada de decisdo pelo fiducidrio, tornando
imprescindivel observar, para tanto, o feixe contratual insito a atividade
do fiduciario e as vantagens que decorrem do seu inadimplemento
(desvinculacao do fiduciario).
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Salutar levantar duas questdes que justificam o exercicio desta
faculdade - mesmo que aparentemente desvantajosa - pelo credor
fiduciario.

A primeira dela é que ha indiscutivel oligopd6lio no mercado
de crédito brasileiro, de tal modo que se faz dispensavel até mesmo
a apresentacdo de dados que corroborem tal afirmacgdo. A formacao
desse oligopdlio consubstancia uma falha de mercado, tendo por
principal revés o fato de o fiducidrio ndo atuar como um tomador
de preco, vez que seu market share permite influéncia direta sobre o
preco do crédito e determina praxes (indissociaveis da condigao*")
mercadolégicas com demais concorrentes de maneira facilitada.

Desta sucede que, independentemente da taxa de juro praticada
pelo mercado - se maior ou menor do que aquele aplicado ao ativo
indisponibilizado em razdo da vinculacdo - a realocagdo sempre sera
ao menos satisfatdria, sendo vantajosa, ao agente fiducidrio.

Por segundo, o escopo da garantia da alienagdo fiduciaria de
bens modveis - comumente veiculos - tem, pela propria natureza,
rapida depreciacdo, o que torna a coisa em garantia cada vez menos
vantajosa ao credor e implica no seu desinteresse pela manutencdo da
avenca de forma que o desinteresse contratual do fiducidrio aumenta
proporcionalmente ao seu tempo de vigéncia.

A possibilidade de influéncia no preco do crédito - sem
olvidar a praxe instituida - aglutinada a depreciacao da res alienada
fiduciariamente, tende a tornar mais vantajoso ao credor fiducidrio
a resolucdo antecipada, haja vista que o prémio pela realocagdo dos
recursos, mesmo que porventura a uma menor taxa de juros, nao sera
capaz de superar a renovacao de uma garantia ainda nao depreciada.

Destarte, a desvinculacdo - diga-se, inadimplemento - do credor
fiduciario serd sempre eficiente a luz de infinitos negdcios de mesmo
jaezcelebrados, dadaa desproporcdo entre compradores e vendedores.

419 Embora superada a ideia de que contratos de adesdo podem indicar a existéncia
de concorréncia imperfeita, a praxe inflexivel subsiste e pode, destarte, sugerir sua
existéncia e correlacdo, ao menos no que tange ao objeto do presente. (KESSLER,
1943, p. 637) (COOTER; ULEN, 2004, p.364)
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Decorre desta, portanto, cabal desequilibrio contratual entre
as partes no que tange aos prémios de desvinculacdo do negdcio
fiducidrio, ao passo que permite a tomada do bem que estava em posse
do fiduciante, desconsiderando-se o risco inerente ao negécio tomado
pelo credor anteriormente, sem trazer a este qualquer prejuizo - em
contrario, a resolucdo do contrato lhe possibilita realocar recursos
de forma invariavelmente vantajosa e oferta saida lucrativa aos erros
cometidos pelo explorador do crédito.

3.2 FALHA DO ACORDO PRIVADO E SOLUCOES INSTITUCIONAIS

Dispensada qualquer precisdo relacionada as praticas de
mercado, é plausivel que se vislumbre a celebragdo de um contrato
de alienacao fiduciaria em garantia de um veiculo com preco de
R$80.000,00, com taxa total de juros de 60% e pagamento em 48
prestacoes mensais.

Emtermosdeutilidade, sendoaintencdodofiducianteaaquisi¢ao
dos direitos legais de propriedade da coisa, porquanto de imediato lhe
serdo antecipados os direitos econdmicos, tem-se atribuido ao veiculo
o valor de R$128.000,00. Constata-se, assim, excedente econémico
de, ao menos, R$48.000,00 somente pela utilidade do bem, que
somar-se-a ao excedente do fiducidrio relativamente ao seu capital
empregado, também no mesmo importe, gerando um excedente total
de R$96.000,00 caso o contrato seja integralmente adimplido.

Diante, contudo, de uma falha no aludido acordo privado - mora
na prestacdo devida pelo fiduciante - e a respectiva busca pela tutela
jurisdicional, a resposta institucional deve - sob a ética da Analise
Economica do Direito — observar ao menos um de dois critérios, a
saber: O Teorema Normativo de Hobbes ou o Teorema de Coase..

Trata-se de descobrir se o Poder Judicidrio, considerando a
existéncia de teses plausiveis tanto para o credor quanto para o
devedor, ao perseguir eficiéncia econdmica, deve minimizar os danos
causados, seguindo-se o Teorema Normativo de Hobbes ou remover
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impedimentos ao acordo privado, em consonancia com o Teorema de
Coase (COOTER; ULEN, 2004 p. 92).

A distribuicdo dos direitos nos contratos de alienacgdo fiducidria
em garantia, como ja exposto alhures, é satisfatéria, conduzindo
a custos baixos de execucao contratual. Todavia, o desequilibrio
consistente no prémio de desvinculacdo do credorimpede anegociacao
entre as partes, haja vista que, mesmo sendo possivel ao fiduciante
o ressarcimento de todo o prejuizo decorrente da mora, sera sempre
mais vantajoso ao credor a resolucao antecipada.

Ocorre que a aplicagdo do precedente - ou do estrito texto legal -
nem sempre é o mais eficiente, como parece no que tange a vedacdo a
purga da mora. Isto pois, o enforcement contratual sob analise, embora
contribua sobremaneira a eliminacao dos custos de transacao, ndo
finda por cumprir seu objetivo méaximo, quer seja, a facilitacao
das negociagdes privadas, ao passo que o fiducidrio e o fiduciante
encontram-se em melhor posicao para atribuir valor a coisa (PORTO;
GAROPA, 2021, p.190), sendo a vedagdo a purga da mora obstaculo
endoégeno as negociacdes privadas.

Nesse diapasdo, é evidente que a aplicacdo do Direito visando
a eficiéncia econdmica reside na aplicacdo do Teorema Normativo
de Hobbes e deve buscar minimizar os prejuizos da falha no acordo
privado, investigando-se os efetivos custos de informacao, os quais,
por sua vez, se condicionam a ciéncia de qual das partes da maior
valor ao bem.

Para que se aplique, contudo, o teorema, é imprescindivel que
os custos de informacdo sejam baixos, haja vista que a vedacdo a
purga da mora pressupde um agente moroso que esta sendo obstado
em ressarcir o prejuizo e continuar o contrato fronte ao exercicio
da faculdade do credor para resolvé-lo. Também é preciso apurar os
custos de transacao inerentes a resolucao do contrato.

Como demonstram Cooter e Ulen (2004, p.94), sendo Custo de
Informacao (CI) e Custo de Transagdao (CT), em havendo falha no
acordo privado, assim deve-se proceder:
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Cl < CT = alocar o direito para o agente que mais o valoriza;
CT < Cl = aplicar o precedente (ou a Lei, no caso do direito brasileiro).

A resolugdo do contrato implica na venda - ante a vedagdo do
pacto comissdrio - da coisa pelo fiduciario, e, uma vez que, ao remonte
do exemplo suscitado ao introito deste capitulo, o bem ja passou,
neste momento, a ter valor inferior aos R$80.000,00, face a sua natural
depreciacdo, de forma que o valor resultante aquele jamais superara
o valor de R$128.000,00 atribuido inicialmente pelo fiduciante, em
termos de utilidade.

Conclui-se, portanto, que, havendo o devedor capacidade de
pagamento suficiente para cobrir os prejuizos havidos pelo fiducidrio,
compreendidos nestes multa, juros e honordrios de advogado, a
manutengdo do contrato seria eficiente. Do contrario, permitir-se-
ia a destruicdo de riqueza que favorece o fiducidrio em razdo de seu
préprio inadimplemento, ou seja, da sua recusa na purgacao da mora.

No entanto, o Direito passou a considerar, neste regime em
especifico, em contrariedade a perspectiva acima a posta, a gratuita
desvinculacao do credor em inadimplemento do devedor, premiando
aquele.

A recusa da prestacdo que envolve os encargos moratdrios pelo
fiduciante, aglutinado ao conceito contratual da vinculacao das partes,
permite considerarmos que a falha do acordo privado - a contingéncia
- decorre de erro mutuo: a mora do fiduciante e a recusa da prestagdo
enjeitada pelo fiduciario.

Ainda, que possivel, ndo abrange o presente discussdes sobre
eventual impossibilidade do cumprimento dos contratos, caso em
que se adotaria a teoria do risco para descobrir a qual parte deve ser
atribuido o direito. Pretende-se tdo somente demonstrar que a purga
da mora, de per se, demonstra a possibilidade de continuidade da
avenca, tornando despiciendo a discussao acerca de quem deve arcar
com superveniente contingéncia, pois ndo temos a inexequibilidade
da prestacdo, ao contrario, vislumbra-se a negacgio desta.
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Isto pois, a imputacdo da responsabilidade sobre a contingéncia
¢ matéria que apenas merece analise quando da impossibilidade
absoluta do cumprimento contratual, quando seria totalmente
impossivel e invidvel a purgacdo da mora, como o caso do cirurgido
que quebra sua mao antes de realizar cirurgia ou de famoso artista
que, antes de pintar a tela que lhe incumbia, vem a falecer.

Nesse sentido, uma vez que - majoritariamente - tratamos de
contrato de adesdo, somado ainda as circunstancias retro aludidas
acerca do oligopdlio no mercado de crédito, tem-se patente falha de
governo ao criar tal hipétese de inadimplemento, precipuamente
face ao desequilibrio contratual que decorre do prémio conferido ao
fiduciario por sua desvinculagio ao negécio juridico.

3.3 UTILIDADE E BEM-ESTAR SOCIAL

Como destacado nos capitulos que precedem, os contratos
para analise econdmica sdo capazes de criar riquezas, este alids, é o
motivo pelo qual as trocas venham a ocorrer quando consideramos os
custos de transacdo inerentes a qualquer tradicdo, sendo necessdrio a
existéncia de um excedente para ambos os agentes.

Ocorre que o excedente ndo necessariamente é de cunho
monetdrio, visto que as pessoas atribuem utilidade a determinados
bens ndo puramente pelo seu valor de mercado (V.g. um bem de
heranca deixado por um ente querido), mas sim pelas vantagens
subjetivas que sdo capazes de visualizar na coisa.

Em adstricdo ao caso concreto, é possivel se atribuir maior
ou menor grau de utilidade a depender do agente. Por evidente que
a pessoa de vida pacata, caseira e que prefere passeios de bicicleta
atribui utilidade menor a um veiculo do que o individuo que tem por
lazer viajar com a familia ao litoral todos os feriados.

Porque imprescindivel aferir objetivamente - desprezada, por
6bvio, a precisdo - uma escala de valor, utiliza-se o dinheiro como
métrica.
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A andlise do instituto em apreco ndo restard prejudicada por
quaisquer possiveis falhas de mensuragdo, ao passo que o bem
entregue pelo fiducidrio é o préprio dinheiro, e, por derradeiro, a
aquisicdo do veiculo através do crédito pelo fiduciante demonstra a
ele elevado excedente econémico em termos de utilidade fronte aos
juros amiude praticados e o valor da coisa visada.

Por derradeiro, importa a analise da motivacdo dos agentes
na alienagdo fiducidria em garantia, sendo que as mais detidas -
notadamente aquelas dos chamados economistas éticos - desprezam
predicados do amor-préprio, valendo-se da absoluta presunc¢do do
comportamento sempre autointeressado dos agentes econdmicos*?.

Malgrado a prudéncia deva acompanhar estas singelas férmulas,
se presta a presente analise de contratos pautados na impessoalidade,
sendo plausivel a adogdo da presuncio quanto a utilidade.

Do bosquejo, retornemos ao exemplo anteriormente suscitado,
no qual celebrado contrato de alienacdo fiduciaria em garantia,
referente a um veiculo de preco de R$80.000,00, pactuadas 48
prestacOes mensais, com taxa de juros total de 60%.

Considerando-se que o veiculo objeto do contrato nunca tenha
sido utilizado, presume-se que sofrera depreciacdo de 10% do preco
original logo apds a celebracdo do contrato, além de mais 10% de
desvalorizacao anual.

Restou estabelecido alhures que a troca decorrente deste
contrato criaria um excedente total de R$ 96.000,00. Para o fiduciante, o
excedente seria de R$ 48.000,00. Contudo, deve ser um tanto minorado
em relagdo ao fiducidrio, haja vista que a entrega do dinheiro sem
imposicdo de juros ndo lhe interessaria, pelo que, na presente andlise,
considerar-se-a o seu excedente no valor de R$35.000,00.

Nesse diapasdo, em hipotética conclusdo contratual ha uma
alocacdo de recursos - em termos de utilidade - de R$128.000,00 para

420 “A visdo da racionalidade como autointeresse implica, inter alia, uma decidida
rejeicéo da concepgdo da motivacdo “relacionada a ética”. Tentar fazer todo o possivel
para obter o que gostariamos pode ser parte da racionalidade, e isso pode incluir o
empenho por objetivos desvinculados do autointeresse, os quais podemos valorizar e
desejar promover.” (AMARTYA SEN, 1999, p. 31)
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cada uma das partes, ao passo que o excedente econdémico efetivo
seria de apenas R$83.000,00, como exposto.

A superveniente falha no contrato de diferimento no tempo deve
considerar os fins de alocacdo de recursos almejados inicialmente
pelas partes. Portanto, constituida a mora (ex re) e havendo a busca
pela tutela jurisdicional, trés sdo as condutas que poderia tomar o
devedor, quer seja purgar a mora através do pagamento de todas as
parcelas vencidas acrescidas dos consectarios contratuais; pagar
integralmente o débito remanescente do contrato, amortizando-se
parcela da divida; ou, simplesmente deixar de pagar a divida, caso em
que o fiduciario poderia o fiducidrio resolver o contrato ou continua-
lo, mediante composicao do débito.

Suponhamos que a falha no acordo ocorra quando ja cumpridos
50% do contrato, ter-se-iam os seguintes payoffs:

Tabela 1
Fiduciante
Continuar Resolver O
O Contrato Contrato
el L Purgar A Mora 128, ; 128, - 104, ; 120,
Pagar A Integralidade ) 128 ;104
Deixar De Pagar 128, ; 80, - 104, ; 120,

Na situacdo ilustrada, o pagamento da integralidade da divida,
embora consubstancie melhor alternativa ao fiduciante, nem sempre
sera possivel diante de sua prépria possibilidade financeira, caso
em que, restardo as possibilidades de emenda da mora e do nao
pagamento, que subsume-se a cooperagao ou nao das partes. Vejamos:
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Tabela 2

Fiduciante
Cooperar Nao Cooperar
Fiduciante
Cooperar 128, ; 128, -104. ; 120,
Nao Cooperar 128, ; -164 - 104, ; 120,

Impoe-se elucidar que a ndo cooperagdo do fiduciante disposta
na tabela 2 pressupde que tenha havido cooperacao anterior entre as
partes, permitindo a manuten¢do do contrato. Sua ndo cooperagdao
decorreria de uma reiterada conduta morosa para que possamos
analisar o risco tomado pelo fiducidrio no que tange a escolha que lhe
cabe.

O exposto, todavia, ndo consubstancia matéria aplicavel a
teoria dos jogos, uma vez que ndo cabe - dada estrutura institucional
vigente - a adog@o de qualquer estratégia pelo fiduciante, restando
este vinculado a escolha do credor, ressalvado o pagamento integral
do débito, que, como demonstrado, é de diminuta possibilidade. Cabe
ao fiducidrio, pois, a efetiva escolha entre cooperar ou ndo cooperar,
sendo o bem-estar social equivalente a somatéria da utilidade de
ambos.

Em que pese a possibilidade do fiduciante ndo cooperar
futuramente, deve-se presumir que néo o fard, visto da ocorréncia de
nova falha no acordo privado decorrera reducdo de seu bem-estar, sem
olvidar que a escolha sempre cabera ao credor, o que nos remetera a
uma analise de igual teor.

A relacdo das partes guarda inicialmente a alocacao de
R$128.000,00a0 fiduciante(128) e R$80.000,00 ao fiduciario, culminando
a ndo cooperagdo, nos termos do exemplo acima declinado, em
R$104.000,00 negativo ao fiduciante e R$ 120.000,00 ao fiducidrio.

A cooperagdo, por outro lado, alocaria R$256.000,00 ao todo,
valor superior ao estado inicial de ambas as partes. Destarte, a medida
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institucional de ébice a cooperacao é rejeitada, em absoluto, perante
critérios da otimalidade de Pareto.

Ocorre que a melhora na situagao do credor € eficiente sob os
critérios de Kaldor-Hicks, definidas deste modo por Posner: “De acordo
com a definicao de Kaldor-Hicks de eficiéncia... uma realocacdo de
recursos é eficiente se permite que os ganhadores compensem os
perdedores, quer eles realmente o facam ou néo. Isso é equivalente
para a maximizacao da riqueza” (1983, p. 62).

Nao se deve olvidar que o teorema de Kaldor-Hicks foi construido
como alternativa aos predicados do 6timo de Pareto (BOSTANI, 2012,
p- 2.036) e, a0 menos no caso concreto, aquele ndo deve ser aplicado,
haja visto que a utilidade foi mensurada de modo satisfatdrio, sendo
desnecessario considerar a maximacao de riqueza, que, em verdade,
conduz a deletéria concentracdo de renda.

A natureza da relacdo contratual e a respectiva presunc¢do da
utilidade atribuida pelos agentes ostenta margem suficiente para que
se afirme que o fiduciante atribui maior valor a coisa, bem como nao se
pode presumir, caso purgue a mora, que ndo possa pagar-lhe o preco.

Conclui-se, pois, que a eficiéncia econdémica da medida obstativa
a manutengdo do contrato ndo pode ser extraida a partir de nenhum
destes critérios, tratando-se de legitimidade institucional outorgada
para desvinculagdo de um agente em detrimento de outro, ao engendro
de consequente violacdo de direito ndo consentida, circunstancia
inerente a um “sistema sempre em busca de padroes genéricos para
orientar seu direito causidico” (SALOMAO FILHO, 2019, p.60), como
defendem Bostani e Alekpoor (2012, p. 2.035).

4. ESTABELECENDO HIPOTESES

Cumpre-nos em derradeiro capitulo sedimentar as hipdteses
erigidas ao longo de todo o trabalho a fim de que sejam testadas.

Nesse diapasdo, a primeira das hipéteses levantadas dispoe
acerca da existéncia de um determinismo juridico-econémico que
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enuncia que a protecdo do fiduciante seria sindnimo de prejuizo
coletivo.

Por conseguinte, temos que a alienagdo fiduciaria em garantia
de bens méveis no Brasil é suficientemente estruturada no que tange
a distribuicdo de direitos relativamente a vinculagdo do fiduciante
perante o fiduciario.

Sucede que a forga vinculativa dos contratos é desequilibrada
e vantajosa ao credor fiducidrio, uma vez que a vedagdo a purga da
mora consubstancia faculdade em seu prol, consistente em reputar
inadimplida a prestacdo, que na verdade é tdo somente morosa.

Decorre da segunda e terceira hipétese que ao fiduciario é, via de
regra, mais vantajoso a resolucdo forcada do contrato, em decorréncia
da depreciacdo da garantia e do oligopdlio tornar satisfatério qualquer
contrato futuro de mesma espécie, o que explicaria a praxe das
instituicoes financeiras no que tange ao exercicio da faculdade, ainda
que seja mais eficiente a manutencao contratual sob o ponto de vista
bilateral.

Para que se demonstre a plausibilidade das hipdteses acima
elencadas, adota-se uma andlise de regressdo linear multipla. Nesse
diapasao, temos como variavel de resposta (y) o volume da carteira de
crédito relativa ao financiamento de veiculos no Brasil, compreendidas
pelo periodo de 06-2012 até 12-2019, momento que antecedera a
pandemia do Covid-19.

Asvariaveis preditoras representam as trés ocorréncias possiveis
relacionadas ao fiduciante, sendo a mora na prestacdo devida (X;),
renegociacdes que envolvem concessOes mutuas entre fiduciario e
fiduciante (X,), e, por derradeiro, a inadimpléncia(X;)**, que devem
interferir proporcionalmente de forma negativa na oferta de crédito,
uma vez que enuncia erro do agente tomador de risco:

421Moraequivaleaprestacbesematrasohd maisde 15dias, limitadoa90; Renegociacdes
sdo determinadas pelas operacOes vencidas e convertidas em operacdes a vencer,
sem pagamento integral dos valores em atraso e; Inadimpléncia sdo as operagdes em
atraso hd mais de 90 dias, o que pressupde, na praxe bancdria, a busca pela tutela
jurisdicional e respectiva falha nos acordos privados. (https:/www3.bcb.gov.br/
sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries)
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Grafico 1

Conforme dados constantes, a analise regressiva é representada por:
Yi=B0+ f1Xi1+ F2X;2 + B3Xis + fpxip +&(1)

As variaveis foram dispostas de forma crescente em relacdo a
potencial lesdo ao contrato, haja vista tratar-se a mora de contingéncia
menor, interseccionada por aquela moderada, culminando na
derradeira, mais grave.

Tabela 3%
Estatistica de regressGo
R multiplo 0,67
R-Quadrado 0.45
R-quadrado ajustado 0.43
Erro padrao 1136,82
Observacoes 91,00
ANOVA
F de signi-
gl SQ MQ F ficacao
Regressao 3,00 01641260,87 30547086,9 23,64 0,00
Residuo 87,00 11243475570 1292353.51

422 Valores da Carteira em milhoes.
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Total 90,00 204076016,57

Qoeﬁ— Err(f Statt  valor-P 95.4,|nfe— 95/? Su- Infen(())r Superolor
cientes  padrao riores periores  95,0% 05,0%
Slr;’gé 21762,74 167735 12,97 0,00000 1842884 25096,65 18428,84 25096,65
Varia-
vel X 1 -2147.53 321,53 -6,68 0,00000 -2786,59 -150846 -2786,59 -1508,46
\Yealr;?_z -2851,19 980,06 -2,01 0,00463 -4800,95 -90143 -4800,95 -901.43
\\//ealr;?; 417741 107614 3,88 0,00020 203848 6316,35 203848 6316,35

A regressdo linear multipla cumpriu demonstrar a relagdo de
influéncia que as variaveis erigidas possuem na concessido do crédito
para fins de alienacao fiduciaria em garantia. Outrossim, o resultado
do (F) de significacdo reporta correlacdo de capital significagdo
estatistica, de igual modo valendo-se os valores individuais (-p), ndo
havendo variaveis a serem desprezadas.

Versando acerca de contingéncias crescentes relativamente a sua
gravidade e potencial lesividade a manutencdo dos contratos, dever-
se-ia apresentar impacto negativamente proporcional, no entanto nao
é o que se verifica dos coeficientes:

¥ =21.762,74 — 2.147,53X; - 2.851,19%:+ 4.177,41X; (2)

Osresultados de regressdo sugerem que o aumento percentual da

mora gera um impacto negativo na concessao do crédito equivalente a

quantiade 2,147 bilhdes, porquanto as renegociacoes que dependemde

concessdes mutuas geram um desestimulo na concessao proporcional

a gravidade da contingéncia anterior, contabilizado em 2,851 bilhdes.

Todavia, a variavel que concerne a inadimpléncia demonstra

efeito diametralmente oposto e sugere a ampliacdo da concessdo

de crédito em 4,177 bilhdes, embora se esperasse apresentacdo de
resultado negativo proporcional aos demais.

Todas as hipdteses aventadas como falhas no acordo privado

- contingéncias - se revestem de importam, por via obliqua, em
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impericia do fiduciario, que entregou dinheiro a quem nao pode
honrar com suas obrigacdes.

Vis a vis, cada uma destas contingéncias traz impacto maior ou
menor na concessio de crédito, fator intrinsecamente relacionado ao
tamanho da respectiva carteira, uma vez que, para que se entregue o
dinheiro ao fiduciante, este necessariamente sera submetido a analise
prévia, levada a efeito pelo fiduciario.

Destarte, qualquer uma das contingéncias conduz - ou deveria
conduzir - a maior rigor quando da aludida analise, comprimindo, de
forma proporcional a contingéncia, sua respectiva oferta.

Verifica-se, todavia, que embora as contingéncias menores, diga-
se a ocorréncia de mora e de renegociacoes, revelem proporcional
desestimulo, o “inadimplemento” resultou, na aplicacdo da regressdo
linear multipla, substancialmente dissociado, conquanto impulsiona
novos negocios ao invés de reprimi-los, ofertando margem estatistica
a tese sustentada alhures no sentido de que a criagdo institucional
de vedacao a purga da mora é, de fato, inadimplemento do fiduciario
operada por intermédio de um prémio de desvinculagio.

CONSIDERACOES FINAIS

Apartirdo presentetrabalho constata-se que, malgrado oinstituto
da alienacdo fiducidria em garantia guarde pouca compatibilidade
com o ordenamento juridico brasileiro, a estrutura juridica conferida
possui amdlgamas satisfatorias, mormente no que tange a distribuigdo
de direitos e vinculagdo das partes.

Todavia, a atividade legiferante que culminou na edicdo da
Leil0.931/2004 nao é capaz de atingir seus objetivos.

Em que pese a diminuicao nos custos de transagdo oriundos do
paulatino tramite processual, a faculdade entregue pelo legislador
e confirmada pelo judicidrio ao credor fiducidrio desestimula a
realizacdo de acordos privados, mesmo que se vislumbrem baixos
custos de execugao.

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 397



Partindo do pressuposto que o conteudo juridico obrigacional
torna possivel ao julgador a manutencdo da avenca, é possivel que
sua ndo ocorréncia decorra do determinismo juridico-econémico
consistente em reputar prejudicial - aos demais agentes nao insertos
na relacdo - a interpretacao favoravel ao devedor, tese que é reforcada
a partir do viés pré-credor no dmbito do STJ revelado pelos métodos
empiricos de Yeung e Azevedo.

Dada a clara distribuicao dos direitos, aliados ao baixo custo
de informacdo, tem-se concomitantemente que a vedacdo a purga
da mora ndo produz eficiéncia econdmica, uma vez que o devedor
moroso que oferece a prestacdo apresenta o bindmio necessario para
que permaneca na relagdo contratual, quer seja, trata-se daquele que
mais atribui valor a coisa e possui capacidade de pagamento.

O baixo custo de afericao da utilidade implica, outrossim, no
afastamento do teorema de Kaldor-Hicks em detrimento de Pareto,
modo pelo qual, mesmo que em determinadas situacoes vislumbrem-
se ganhos superiores a perda e a respectiva maximizacao de riqueza,
viria esta em detrimento de patente destruigido de utilidade verificavel,
isto é, a maximizacdo de riqueza é critério alternativo ao bem-estar
social lastreado na utilidade.

Nesse diapasdo, acompreensdo daracionalidade, no que serefere
a utilizacdo da faculdade de desvinculacdao (inadimplemento) pelo
fiduciario, requer seja considerado o nexus contratual que se submete
o credor, ao passo que a nao conclusdo do contrato dificilmente se
demonstrara a melhor escolha, sob o ponto de vista bilateral.

A imposicdo do fiduciario, contudo, é estimulada pela célere
depreciacdo da coisa alienada fiduciariamente, bem como pelo
oligopdlio de crédito existente no Brasil, tornando preferivel a
renovacdo da garantia através de nova celebracdo contratual, que
resta sustentada pela capacidade de influéncia no pre¢o do dinheiro.

Por derradeiro, a andlise de regressao linear multipla, corrobora
com as hipoteses delineadas, visto que a inadimpléncia, ao contrario
do que deveria presumir, enseja um aumento na oferta do crédito,
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porquanto o atraso nas parcelas, bem como acordos privados
desestimulam o aumento da carteira.

Destarte, a vedagdo a purga da mora trazida no Decreto 911/69
ndo produz eficiéncia econdémica, tampouco bem-estar social. Cria,
em verdade, permissao de desvinculacao ao fiduciario, que finda por
tornar o contrato de alienacao fiducidria em garantia um instrumento
viciado por substancial desequilibrio, obstando a permanéncia da
coisa aquele que mais lhe atribui valor, mesmo que possa pagar-lhe o
preco.

Nesse sentido, a vedacdo a purga da mora promove estimulo
a destruicdo de riquezas ao transformar, juridicamente, o
inadimplemento do fiducidario em inadimplemento do fiduciante,
tornando a concessdo imprudente do crédito lucrativa em detrimento
de sua funcao social, e, como ilustrado, economica.
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