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RESUMO

O presente Artigo tem por objetivo analisar os contratos coligados no ambito do
sistema financeiro imobiliario e expor o quao prejudicial pode ser a quebra da rede
contratual nesse contexto, desconhecida na maioria das vezes pelos tribunais. Nesse
sentido, aborda-se como a ruptura traz consequéncias para as partes envolvidas,
tanto do ponto de vista econémico-financeiro, quanto para o cumprimento da funcéo

social desses contratos coligados no ambito do sistema financeiro imobiliario.

Palavras-Chaves: Contratos Coligados. Distrato. Sistema Financeiro Imobiliério.
Certificado de Recebivel Imobiliario.



ABSTRACT

The purpose of this Article is to examine connected contracts within the real estate
financial system and to explain how harmful the breach of the contractual network can
be in this context, which is most often unknown by the courts. In this way, it is
addressed how the breach has consequences for the parties involved, both from the
economic and financial point of view, as well as for the fulfillment of the social function

of these connected contracts within the real estate financial system.

Keywords: Connected Contracts. Rescission. Real Estate Financial System. Real
Estate Receivable Certificate.
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1 INTRODUCAO

Uma das principais inova¢gdes no ambito do Sistema Financeiro Imobiliario
(SFI), criado pela Lei n°® 9.514, de 20 de novembro de 1997, foi a instituicdo da
alienacéao fiduciaria sobre bens iméveis?, garantia real que pode ser contratada pelas

partes e é fruto de negdcio juridico por elas entabulado.

Além do instituto da Alienagéo Fiduciaria o SFI trouxe também em seu escopo
uma coligacdo contratual de instrumentos, cujas interseccfes sdo geradas por
determinado nexo — basicamente em torno desta garantia amplamente utilizada, que
é Alienagdo Fiduciaria — e que convergem a um determinado fim: o Certificado de
Recebiveis Imobiliario (CRI).

A olho nu a intersecc¢do nao ¢é algo facil de notar, tampouco perceber o impacto
gue qualquer quebra ocasionaria dentro dessa conexao. Desta forma, o objetivo desta
pesquisa é abordar a coligacdo contratual que os instrumentos gerados no ambito do
SFI desempenham e quais impactos acarretariam eventual quebra de conexao desses

instrumentos.

A cadeia de contratos se inicia com Contratos de Compra e Venda (CCV), em
sua grande maioria, com pacto adjeto de alienacéo fiduciaria, ato concomitante ocorre

a emissao das Cédulas de Crédito Imobiliario (CCl), as quais representam os CCV.

Como forma de gerar funding?, na hip6tese da cessao desses Contratos de
Compra e Venda com pacto adjeto de alienacao fiduciaria, instrumentalizado por meio
do Contrato de Cesséo, é possivel a vinculacdo dessas Cédulas de Crédito Imobiliario

ao CRI, o qual é emitido por meio do Termo de Securitizacao.

Veja, que para a emissdo de um CRI existe toda uma estrutura de contratos

unidos por um determinado objetivo, que é a emissao do titulo do CRI propriamente.

1 Lei 9.514/199, art. 22: “A alienacdo fiduciaria regulada por esta Lei é o negdcio juridico pelo
qual o devedor, ou fiduciante, com o0 escopo de garantia, contrata a transferéncia ao credor, ou
fiduciario, da propriedade resoltvel de coisa imovel.”

2 Funding é a captacao de recursos ou financiamento.



Nesse sentido é claro na cadeia contratual demonstrada acima o conceito de

coligacdo contratual trazido por Francisco de Paulo De Crescenzo Marino?, vejamos:

[...] desempenha o importante papel de traduzir e regular, de modo fiel a
realidade e compativel com os modelos contratuais, as operagdes contratuais
complexas, envolvendo duas ou mais partes, estruturadas por meio de dois
ou mais contratos unidos por um determinado nexo.

Sob a odtica dos contratos coligados, em especial os que serdo abordados no
presente estudo, faz-se necessario estabelecer que a ligacdo dos instrumentos possui
também a caracterizacdo de uma “operagdo econdmica unificada, sistematizada e
funcionalizada”, conceito idealmente trazido por Rodrigo Xavier Leonardo®. Isto
porque, ao vincular um contrato ao outro, ao final existe o objetivo de unificar conceitos
e sistematizar regras entre os contratos, de forma que possibilite o surgimento de um
‘titulo de crédito nominativo, de livre negociacéo, lastreado em créditos imobiliarios e
constitui promessa de pagamento em dinheiro™, o Certificado de Recebivel
Imobiliario.

Os CRI quando criados tinham como principal objetivo fomentar o mercado
financeiro imobiliario por meio de uma fonte alternativa de captacéo para construtoras,
incorporadoras e loteadoras que nao se enquadravam na vala comum dos bancos,

possibilitando assim a captacao de recursos junto ao mercado financeiro e de capitais.

O objetivo da criacdo de tal titulo esta descrito no item 12 da Exposicdo de
Motivos da instituicdo da Lei n°® 9.514/1997, apresentada por Antonio Kandir e Pedro

Malan, entdo ministros do Planejamento e da Fazenda em 1997, onde expde:

12. O presente projeto de lei orienta-se segundo as diretrizes de
desregulamentacdo da economia e modernizacdo dos instrumentos e
mecanismos de financiamento a atividade produtiva. Seu objetivo
fundamental € estabelecer as condicdes minimas necessarias ao
desenvolvimento de um mercado de financiamento imobiliario, para o que se
criam novos instrumentos e mecanismos que possibilitam a livre operagéo do

3 MARINO, Francisco de Paulo De Crescenzo. Contratos Coligados no direito brasileiro. Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p.31 e 32.

4 LEONARDO, Rodrigo Xavier. Redes contratuais no mercado habitacional. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2003, p. 138.

5Lei n®9.514, art. 6°.



crédito para o setor e a mobilizacdo dos capitais necessarios a sua
dinamizacao.®

No entanto, o que ndo se previu a época da promulgacao da Lei n° 9.514/1997
era o fato de que os adquirentes dos CCV, com ou sem pacto adjeto de alienacao
fiduciaria, poderiam ser tratados como hipossuficientes, causando a judicializacéo
desses instrumentos iniciais, conhecidos genericamente como “lastros do CRI”, e
acarretando toda uma fragilidade para a cadeia de contratos derivados daquela rede

contratual.

Um exemplo claro do despreparo que os Tribunais possuem quanto ao tema,
incluindo o fato de que uma demanda isolada em que se discute o distrato pode estar
ligada a uma cadeia complexa de contratos coligados, pode ser verificado no
julgamento da Apelacéo Civel N° 70077791317, julgada pela Décima Sétima Camara
Civel do Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul (RS), Relator Gelson Rolim Stocker,
no qual restou claro que, mesmo que firmado sob a modalidade de alienacao
fiduciaria, o CCV, poderia ser resilido e ainda a restituicdo dos valores pagos ao

adquirente.

APELA(;C)ES CIVEIS. CONTRATO PARTICULAR DE COMPRA E VENDA
DE UNIDADE AUTONOMA, COM ALIENACAO FIDUCIARIA EM GARANTIA
DO PAGAMENTO DO PRECO. REALIZACAO DE DISTRATO.
RESTITUICAO DE VALORES. COMISSAO DE CORRETAGEM E
IMPOSTOS. RETENCAO DE VALORES. ABUSIVIDADE.
ENRIQUECIMENTO SEM CAUSA. MINORACAO DO VALOR. CORRECAO
MONETARIA E JUROS DE MORA. — Partes que firmaram Contrato Particular
de Compra e Venda de Unidade Autdbnoma com Alienacéo Fiduciaria em
Garantia cujas partes realizaram distrato a pedido do comprador, de modo
gue regular a restituicdo dos valores pagos, com retencao do percentual de
10%, sob pena de enriquecimento sem causa, embora ndo previsto no
contrato clausula respectiva. Abusiva a conduta da ré que procedeu a
retencdo de 80% sobre a totalidade da importancia paga pelo comprador —
Nao devem ser incluidos na restituicdo importancias referentes ao pagamento
de impostos e comissédo de corretagem, que é a remuneracgao do corretor de
imoéveis, sendo devida pelo obrigado contratual — E vélida a clausula
contratual que transfere ao comprador a obrigacdo do pagamento da
comisséo de corretagem, se houver devida informacéo e efetiva prestagéo do
servigo. Julgamento conforme Resp. 1.599.511 — Declarado o retorno das
partes ao status quo, cabivel a devolu¢éo dos valores pagos, com acréscimo
de correcdo monetaria pelo indice do IGP-M, que serve como recomposi¢ao
da moeda, afora os juros de mora contados da citagdo, momento em que

_ ° BRASIL. Exposicao de motivos da Lei n°® 9.514, de 20 de novembro de 1997. DIARIO DA
CAMARA DOS DEPUTADOS. Distrito Federal, 9 jul. 1997.
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verificada a mora da parte ré, a teor do que prescreve o art. 240 do CPC.
APELO DO AUTOR DESPROVIDO. APELO DA RE DESPROVIDO".

Nesse aspecto, a problematica ocasionada pela judicializacdo dos CCV, os
quais sao utilizados como lastros dos CRI, trouxeram ao contexto dos contratos
coligados no ambito do SFI — e também ao investidor de tal titulo — fragilidades e
insegurancas, ja que qualquer quebra, ocasionada pela extincdo do contrato,

impactaria diretamente a rentabilidade futura que lhe era esperada.

Adicionalmente, eventual judicializacao de tal contrato prejudicaria todo o fluxo
esperado de recebimento do titulo, uma vez que o pagamento do preco poderia ser
retardado aguardando o julgamento final da demanda ocasionada por meio dos CCV

com pacto adjeto de alienacéo fiduciaria.

Essa é inclusive uma obrigacdo regulatéria das emissoras de tais titulos, as
Securitizadoras, que de forma protetiva inserem 0s riscos que concernem ao titulo
como obrigacéo de alertar ao investidor que o investimento desejado ndo podera, de

certa forma, ser alcancado sob determinados aspectos. Vejamos:

5.3.1. Risco da deterioracédo da qualidade de crédito do Patrimdnio Separado
podera afetar a capacidade da Securitizadora de honrar suas obrigacdes
decorrentes dos CRI:

Os Créditos Imobiliarios representam créditos detidos pela Securitizadora
contra os Devedores, correspondentes aos saldos dos Contratos Imobiliérios,
gue compreendem atualizagdo monetaria, juros e outras eventuais taxas de
remuneracéo, penalidades e demais encargos contratuais ou legais, bem
€como os respectivos acessorios. O Patrimbnio Separado constituido em favor
dos Investidores nao conta com qualquer garantia flutuante ou coobrigacao
da Securitizadora. Assim, 0 recebimento integral e tempestivo pelos
Investidores dos montantes devidos conforme o Termo de Securitizacéo
depende do recebimento dos Créditos Imobilidrios a serem pagos pelos
Devedores nos termos dos Contratos Imobiliérios.

A ocorréncia de eventos que afetem a situagdo econdmico-financeira dos
Devedores, como aqueles descritos no item 5.3.3 desta secéo, poderéo afetar
negativamente a capacidade do Patriménio Separado de honrar suas
obrigacdes no que tange ao pagamento dos CRI pela Securitizadora,
comprometendo negativamente o pagamento dos Investidores (grifo nosso).®

7 TJ-RS - AC: 70077791317 RS, Relator: Gelson Rolim Stocker, Data de Julgamento:
30/08/2018, Décima Sétima Camara Civel, Data de Publica¢&o: Diario da Justica do dia 05/09/2018.

8 Prospecto de Distribuicdo das Séries 622 e 632 da 12 Emisséo de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios da Barigui Securitizadora S.A. Disponivel em: <http://www.bariguisec.com.br/wp-
content/uploads/2017/08/Prospecto_Parte-2.pdf>. Acesso em 09 jul. 20, p. 110.


http://www.bariguisec.com.br/wp-content/uploads/2017/08/Prospecto_Parte-2.pdf
http://www.bariguisec.com.br/wp-content/uploads/2017/08/Prospecto_Parte-2.pdf
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Como tentativa de sanar toda essa inseguranca, diversas partes que figuram
nesses contratos conexos, tais como construtoras, incorporadoras, loteadoras,
associacOes de classe de Bancos e até entidades de defesa ao consumidor, lideraram
movimentos para a regulamentacao especifica do distrato e de suas questdes, tendo
em vista o cenario econémico e a crescente judicializacdo desses CCV.

Sob a 6tica da pesquisa, importante ressaltar a Lei n°® 13.786 publicada em 27
de dezembro de 2018, a qual continha em seu projeto de lei uma abordagem de texto
permitindo a extingdo contratual a qualquer tempo, mesmo nas hip6teses em que o
imével foi dado em alienacéo fiduciaria. E nesse sentido que Alexandre Junqueira
Gomide® adverte sobre o impacto da extingdo contratual a qualquer tempo e o impacto

gue isso causaria dentro da conexao contratual:

Sendo autorizada a extingdo contratual a qualquer tempo, com retengéo de
apenas 10% (dez por cento) dos valores pagos e, ainda, autorizando-se a
extincdo do contrato mesmo nas hipoteses em que o imével foi dado em
alienacao fiduciaria, certamente o risco do negocio imobiliario serd maior e,
consequentemente, o preco do produto ficar4d mais elevado e as taxas de
juros para o financiamento imobiliario também serdo majoradas.

Por sorte o Senado Federal alterou o projeto original, por meio da insercao do
art. 32-A que, em seu § 3°, cuidou de diferenciar os procedimentos de distratos
relativos a loteamento de iméveis e sua diferenciacdo a contratos e escrituras de
compra e venda sob a modalidade de alienacéo fiduciaria, esses regidos pela Lei n°
9.514/1997, de forma especifica.

No entanto, o texto final ndo deixou de contemplar hipoteses de resolucéo
contratual, ficando a cargo do emissor e estruturador dos CRI estabelecer mitigadores
que auxiliem em uma razdo de garantia suficiente ao investidor, ou seja, tais
mitigadores exerceriam as lacunas ocasionados pela quebra financeira desses

contratos rompidos.

9 CAMBLER, Everaldo Augusto et al. Temas de Direito Imobiliario, tomo I: homenagem ao
professor José Osorio de Azevedo Jr.. Sdo Paulo: Instituto dos Advogados de S&o Paulo - IASP,
2017, p. 74.
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2 SISTEMA FINANCEIRO IMOBILIARIO E SEUS CONTRATOS COLIGADOS

O SFI criado pela Lei n° 9.514 surgiu ap6s o Sistema Financeiro da Habitacédo
(SFH) ter esgotado as possibilidades de atender as necessidades de financiamento
para aquisicdo e construgdo de unidades habitacionais, sendo certo que o principal
objetivo, conforme o préprio texto legal aduz em seu artigo 4°, foi o fato das operacoes
do SFI serem efetuadas segundo as condi¢cdes de mercado, isto €, poderdo ser

livremente pactuadas pelas entidades autorizadas a operar dentro deste ambito.

Com o objetivo de ser um sistema simples e desburocratizado, o principal
fundamento € a liberdade de negociacédo entre as partes, ocasionando por sua vez
maior volume de crédito, menores taxas e a atracao de investidores para o fomento

do mercado imobiliario em geral.

Inclusive, o item 10 da Exposicdo de Motivos da Lei n° 9.514/199719, explana

nesse sentido:

10. A andlise da experiéncia de varios paises mostra que o crescimento do
financiamento habitacional esta intimamente ligado a existéncia de garantias
efetivas de retorno dos recursos aplicados, liberdade na contratacdo das
operagdes e um mercado de crédito imobiliario dindmico capaz de canalizar
recursos de longo prazo (grifo nosso).

Nesse contexto do SFI, a principal fonte de funding, segundo a Associagcao
Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (ABECIP)! sédo os
grandes investidores institucionais, quais sejam fundos de investimento, fundos de
pensdo e grandes bancos de investimento. Esses investidores buscam além de
investimentos que garantam rentabilidade desejavel, seguranca efetiva para o retorno

dos capitais investidos, de forma a minimizar riscos e possiveis impactos econémicos.

Destaca-se nesse cenario das inovagdes trazidas pela norma do SFl, a criagdo

do CRI, conforme preceitua o artigo 6° da Lei n°® 9.514/1997, “[...] titulo de crédito

10 BRASIL. Exposi¢édo de motivos da Lei n° 9.514, de 20 de novembro de 1997. DIARIO DA
CAMARA DOS DEPUTADOS. Distrito Federal, 9 jul. 1997.

LABECIP. Como funciona o novo sistema  imobiliario. Disponivel  em:
<https://www.abecip.org.br/admin/assets/uploads/anexos/sfi-como-funciona-o-novo-sfi.pdf>.  Acesso
em 04 jul. 2020.


https://www.abecip.org.br/admin/assets/uploads/anexos/sfi-como-funciona-o-novo-sfi.pdf
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nominativo, de livre negociagéo, lastreado em créditos imobilirios e que constitui

promessa de pagamento em dinheiro”.

O proprio texto da norma ao mencionar a palavra lastreado ja encadeia de
forma intrinseca diferentes relacdes juridicas contratuais, ou seja, a existéncia de
contratos coligados. Rodrigo Xavier Leonardo!? inclusive corrobora essa relacdo
conceituando a funcdo da cadeia coligada que serviria “para retratar o género das
situacbes em que duas ou mais diferentes relagdes contratuais se encontram

vinculadas, ligadas, promovendo alguma eficacia paracontratual.”

Nesse sentido, o lastro da securitizagdo possui unido com dependéncia ao titulo
de crédito em si — o Certificado de Recebiveis Imobiliario — o qual é instrumentalizado

por meio do Termo de Securitizacao.

Tal classificacdo de unido com dependéncia é abordada por Orlando Gomes?3:
“Os contratos coligados sdo queridos pelas partes contratantes como um todo. Um
depende do outro de tal modo que cada qual, isoladamente, seria desinteressante.

Mas néo se fundem. Conservam a individualidade propria [...]".

Assim, tais contratos formam uma unidade econdmica, diferentemente do
conceito também trazido por Orlando Gomes'# sobre a dependéncia unilateral em que
se verifica uma subordinacdo de um contrato a outro, na sua existéncia e validade,

nao obstante permanecerem individualizados.

Nesse sentido, a definicdo de Francisco Marino® acerca do conceito de
contratos coligados é de que “podem ser conceituados como contratos que, por forca
de disposicao legal, de natureza acessoria de um deles ou do conteddo contratual
(expresso ou implicito), encontram-se em relacdo de dependéncia unilateral ou

reciproca.”

12 L EONARDO, Rodrigo Xavier, 2012 citado por GOMES, Susete. Paradigmas para a
interpretacdo dos contratos complexos. Sdo Paulo: Editora IASP, 2018, p. 144.

13 GOMES, Orlando; atualizadores Edvaldo Brito, Reginalda Paranhos de Brito. Contratos.Rio
de Janeiro: Forense, 2019, p. 101.

14 bid., p. 101.
15 CRESCENZO, Francisco Paulo D Marino. Contratos Coligados no Direito Brasileiro. 12
edicéo. Editora Saraiva: 09/2008. p. 99. Disponivel em:

<https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788502144965/pageid/0>. Acesso em: 05 jul. 2020.


https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788502144965/pageid/0
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Nesse sentido, a coligacdo contratual é sem duvida elemento presente no
ambito do SFl, isto porque basicamente a relacdo contratual se origina com o contrato
lastro, o qual em sua grande maioria é constituido com garantia de alienacao
fiduciaria, e além disso, se reflete por um contrato que o espelha, a CCl, esta por sua

vez se vincula ao titulo propriamente, o CRI.

De forma a ilustrar toda a conexdo de contratos que este trabalho busca

estudar, o fluxograma abaixo objetiva demonstrar a rede contratual:

Figura 1 — Fluxograma de contratos do SFI

Devedor Certificado de
Recebiveis
Imohiliarios (CRI)

A

] coma arvazo L
Contratt:) Lastro Termo de Securitizagao .

Y
Cedente

(Incorporadoras efou » Cessionaria
Instituicdes e CONrALO A8 COSSAD v (Securitizadora)

Financeiras)
2

1. A(s) Incorporadora(s) e/ou a(s) Instituicdo(Bes) Financeira(s) (Cedentes) celebram contratos
com os adquirentes (Devedores), cujo objeto podera ser uma aquisi¢do imobilidria e/ou refinanciamento
do imével — a grande maioria desses contratos sdo garantidos por alienacao fiduciaria. Nesse momento
os Créditos Imobilidrios sado originados, por meio dos Contratos Lastro (Créditos Imobiliarios);

2. A(s) Cedente(s) mediante o Contrato de Cesséo cede(m) os Créditos Imobiliarios originados
para a Securitizadora;

3. A Securitizadora, por sua vez, emite os CRI, por meio do Termo de Securitizacéo, o qual possui
como lastro os Créditos Imobiliarios representados por cada CCI. Todas as CCls sao vinculadas ao
CRI por meio do sistema de negociagéo.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Feitas as consideracdes sobre o conceito de contratos coligados, em especial
sobre o fluxograma da rede contratual demonstrado na Figura 1 — ainda que todas as
demais caracteristicas desses contratos, em sentido amplo, os vinculasse — o fato de
somente estarem inseridos dentro do SFI, ou seja, da mesma lei que os une, por si s6

j& existiria uma coligacédo juridica existente, conforme Francisco Paulo'® explana:

16 CRESCENZO, 2008. p. 99. Disponivel
em:<https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788502144965/pageid/0>. Acesso em: 04 jul. 2020.


https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788502144965/pageid/0
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Muito embora o reconhecimento de toda é qualquer coligacéo juridicamente
relevante dependa de sua compatibilidade com a lei (em sentido amplo),
referem-se aqui as hip6teses de coligacdo em que o vinculo contratual vem
expressamente estipulado em lei, seja por conta da referéncia direta a
coligacao, seja pela previsdo de um ou de mais efeitos da coligacao.

Adicionalmente, além da conexao legal encontrada, os elementos contratuais
gue o permeiam se encontram unidos por um nexo funcional, sendo que nesse caso

0 objetivo em comum transcende a individualidade de cada contrato!’.

Além disso, 0 que se busca nessas operacdes e na organizacdo contratual
existente é também uma ligagdo econbmica entre o0 contrato lastro,
consequentemente, o crédito imobiliario e o titulo, instrumentalizado pelo termo de
securitizacdo. Desta forma, economicamente demonstrando, o que se tem é uma
promessa de pagamento do lastro, feita pelos Devedores, a qual reflete na promessa
de recebimento dos recursos que serdo recebidos pelos investidores. Nesse sentido

Susete Gomes afirma?l®:

assevera que a presenca de contratos coligados traduz, com efeito, a
unicidade econémica da operacéo e significa, tecnicamente, no ordenamento
juridico brasileiro, que a disciplina juridica aplicavel as partes e a
interpretacdo dos seus atos ndo pode se dissociar dos objetivos por elas
perseguidos na operacao globalmente considerada.

Importante frisar que, em se tratando de uma operacéo financeira, toda a
relacdo econbmica envolvida contém a correspondente taxa de juros, ou seja, O
cedente dessa operacdo (incorporadoras e/ou instituicbes financeiras) busca a
antecipacdo desses recebiveis, contudo os investidores antecipam esses recursos

remunerados a respectiva taxa aplicavel.

Em face dessa remuneracdo, somada as explicacbes trazidas acerca do
conceito de contrato coligados, e ainda de toda a cadeia de partes presentes nessa
rede, é gue se objetiva com esse trabalho explicar que uma simples ruptura contratual
podera impactar: (i) as partes envolvidas na transacao; (ii) a perda de remuneragéo

esperada, ou seja, 0 impacto na taxa de juros; (ii) a fragilidade do SFI e dos

17 GOMES, Susete. Paradigmas para a interpretagdo dos contratos complexos. Sdo Paulo:
Editora IASP, 2018.p 148.
18 TEPEDINO, 2011 citado por Ibid., 2018.p 154.
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instrumentos criados com o0 objetivo de facilitar e desburocratizar, por sua vez

ocasionar consequéncias graves ao fomento do mercado imobiliario em geral.

Além disso, ndo se pode deixar de ressaltar o papel que a jurisprudéncia
desempenhou nos ultimos anos — mais precisamente no periodo de 2014 a 2016 — e
gue ensejou na alteracdo normativa. Dado que, em tal intervalo de tempo o que se
verificou foi a crescente judicializacdo das resolucdes contratuais e extingdes desses
contratos, fato que levou os tribunais a editarem sumulas, mais protetivas aos
adquirentes, 0s quais postos em situacdes de hipossuficiéncia acabavam por
“distratar” os CCV. Tais aspectos serdo abordados especificamente mais adiante nos

capitulos 3 e 4 deste trabalho
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3 ANALISE JURISPRUDENCIAL ACERCA DA MATERIA

Antes de adentrar na analise da jurisprudéncia dos tribunais patrios, €
indispensavel tecer comentarios acerca das posi¢coes doutrinarias predominantes no
direito civil e consumerista brasileiro, bem como sobre a evolugéo legislativa atrelada
ao tema, para — no seguimento — balizar acerca da tematica quando da judicializacao

da matéria.

De um lado, seguindo o principio geral do direito trazido ao nosso ordenamento
juridico e comumente conhecido pelo brocardo em latim Pacta Sunt Servanda, parte
da doutrina patria advoga em favor da chamada forca obrigatéria dos contratos, cuja
qual preconiza que, uma vez firmada uma relacéo juridica obrigacional, contratante e

contratado devem cumprir todas as condi¢cdes impostas autonomamente no pacto.

Tal principio, fundamenta-se, basicamente, em dois pilares essenciais: (i)

necessidade de seguranca nos negocios; e (ii) intangibilidade da avenca.

Quanto ao primeiro, entende-se que, em sua auséncia, deixaria de existir
seguranca nas relacdes juridicas obrigacionais, vez que o0s contratantes poderiam
livremente esquivar-se ao cumprimento das disposi¢cfes pactuadas. Ja, com relacao
ao segundo pilar, este é sustentado pela conviccdo de que os pactos devem ser
cumpridos, o que por si sO, personifica a maxima do Pacta Sunt Servanda. Nas
palavras de Silvio Venosa!® “ninguém pode alterar unilateralmente o contetdo do

contrato, nem pode o Juiz, como principio, intervir neste conteudo”.

Além de trazer seguranca juridica, é de extrema relevancia dizer que o direito
civil — ao estabelecer a vinculacdo das partes ao estabelecido contratualmente — tem

por escopo proteger, também, a economia nacional.

Explica-se: ao fixar que as partes devam cumprir com exatiddo os termos
previamente estabelecidos em contrato, o legislador objetiva garantir, em resumo, o

adimplemento das obrigagdes.

19 VENOSA, Silvio de Savo. Principios Gerais do Direito Contratual. Direito Civil: Contratos.
Séo Paulo: Atlas, 2017, p. 29.
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Ora, se existem contratos estabelecendo obrigacdes, é rigido que o exato
adimplemento é a funcao primordial da avenca, ao passo que eventuais penalidades

decorrentes da inadimpléncia, sdo clausulas secundarias do pacto.

Nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho?°:

As partes vinculam-se ao que contratam, no sentido de ficarem obrigadas a
entregar a prestacdo (dar, fazer ou nao fazer) nos exatos termos da
declaracdo negocial expendida. O principio da vinculacdo das partes ao
contrato ndo é sé imperativo moral (cumprir a palavra empenhada), mas
também elemento estrutural da economia (impede ou atenua frustrages dos
diversos sujeitos de direito relativo as obrigacgdes).

E inconteste, entretanto, que a for¢a obrigatéria ndo se vincula de modo pleno
e irrestrito nas relagdes contratuais, uma vez que o legislador civilista adotou, no texto
do artigo 478 do Cdédigo Civil Brasileiro, a clausula rebus sic stantibus, prevendo, ipsis
litteris, que nos contratos de execugdo continuada ou diferida, se a prestacdo de uma
das partes se tornar excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a outra,
decorrente de acontecimentos extraordinarios e imprevisiveis, podera o devedor pedir

a resolucéo do contrato.

Veja que nesse artigo o legislador traz a necessidade de vinculacdo cumulativa
dos seguintes aspectos: excessiva onerosidade, extrema vantagem e a necessidade
de acontecimentos extraordinarios e imprevisiveis, e ainda cuidou de trazer

superlativos ao estabelecer a excessiva onerosidade e extrema vantagem.

Desta forma, ainda que a supracitada teoria — comumente conhecida como
teoria da imprevisdo — seja aplicavel ao se analisar o concreto faz-se necessario a

aplicacao de prova produzida alegando tais aspectos aduzidos pelo artigo.
Orlando Gomes?! elucida sobre a teoria da previsédo no sentido de que:

Necessario ainda que a alteragao imprevisivel do estado de fato determine a
dificuldade de o contratante cumprir a obrigacdo, por se ter tornado
excessivamente onerosa a prestacdo. A modificacdo quantitativa da
prestacéo a de ser tdo vultosa que, para satisfazé-la, o devedor se sacrificaria
economicamente. Chega-se a falar em impossibilidade.

20 FABIO ULHOA COELHO. Curso de Direito Civil: Contratos.5 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012,
p. 71-72.
21 GOMES, Orlando; atualizadores Edvaldo Brito, Reginalda Paranhos de Brito. 2019, p. 101.
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No tocante aos CCV, vale frisar em adicdo aos conceitos brevemente
abordados sobre a Teoria da Imprevisdo que a Lei n° 4.591/1964, em seu art. 32, 8
2022 foi cristalina ao tratar a respeito da irrevogabilidade e irretratabilidade do
instrumento que regra a venda, pelo incorporador, de um imdvel em favor de um

terceiro, o chamado adquirente.

Percebe-se, nitidamente, que o legislador adotou o principio da forca
obrigatoria dos contratos, ao passo que definiu, uma vez firmado os CCV, a vinculacéo

irrestrita do adquirente e do vendedor no tocante ao exaurimento do objeto contratual.

Nota-se, entretanto, que posteriormente ao advento da Lei n° 8.078/1990, o
CDC trouxe ao ordenamento juridico diversas garantias e protecdes a tais

consumidores, assim definidos no proprio texto legal.

O CDC, no tocante ao tema, prevendo a possibilidade de resolu¢cdo do CCV,
estabelece que ser& nula de pleno direito qualquer estipulacdo contratual que dé ao
promitente vendedor (credor) o direito de reter integralmente as prestacdes até entédo
pagas pelo comprador (devedor). Em apertada sintese, a lei consumerista objetiva
garantir o direito — aos promitentes compradores — de voltarem ao status quo ante,
praticamente anulando a forca obrigatéria dos contratos, impondo em contrapartida,
apenas o direito do vendedor reter, em determinadas hipéteses, uma porcentagem

das parcelas ja adimplidas pelo comprador, até 0 momento da resilicao.

O Cadigo Civil, diga-se de passagem, em seu artigo 1.417, vai em desencontro
a norma consumerista, estabelecendo que, por intermédio de promessa de compra e
venda, o promitente comprador adquire direito real a aquisicdo do imovel, desde que

— no entanto — ndo haja expressa pactuacao de possibilidade de arrependimento.

Seguindo a maxima civilista, ndo haveria que se falar em resolu¢do do CCV
anica, exclusivamente e irrestritamente por parte do adquirente, ressalvados os casos

em que houvesse pactuacéo expressa neste sentido.

22 Art. 32, 8 22 Os contratos de compra e venda, promessa de venda, cessdo ou promessa de
cessdo de unidades autbnomas séo irretrataveis e, uma vez registrados, conferem direito real oponivel
a terceiros, atribuindo direito a adjudicacado compulséria perante o incorporador ou a quem o suceder,
inclusive na hipotese de insolvéncia posterior ao término da obra.
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Entretanto, tende o Poder Judiciario em afastar a aplicagdo do artigo 1.417,
garantindo aos adquirentes, independentemente da existéncia de clausula de
arrependimento, o direito a resolver livremente o instrumento contratual, com base nas

normas consumeristas.

Em que pese a clausula rebus sic stantibus preveja que a relativizacao da forca
obrigatéria do pacto esteja vinculada a acontecimentos extraordinarios e
imprevisiveis, a jurisprudéncia majoritaria vem admitindo, até o advento da Lei n°
13.786 e com amparo no CDC, a resolugcao do CCV independente da comprovacéo,
por parte do comprador desistente, de tais acontecimentos.

Logo, resta inconteste que a partir da vigéncia do CDC, os pleitos de resolucéo
judicial de compromissos de compra e venda aumentaram significantemente no Brasil.
No ano de 2015, por exemplo, o ajuizamento de acdes de resolucdo contratual
aumentou em cerca de 60% (sessenta por cento) em comparacao ao ultimo trimestre
do ano anterior (2014)?2 . Os pedidos judiciais de resolugdo contratual, ainda, tiveram
como estopim a crise econdmica na qual o Brasil atravessou a época, sendo certo
que, inclusive, a tendéncia de judicializacdo da matéria ficou mais cristalina, quando

o Superior Tribunal de Justica pacificou juizo a respeito do tema por meio de Sumula:

Sumula 543 - Na hipétese de resolucdo de contrato de promessa de compra
e venda de imével submetido ao Codigo de Defesa do Consumidor, deve
ocorrer a imediata restituicdo das parcelas pagas pelo promitente comprador
- integralmente, em caso de culpa exclusiva do promitente
vendedor/construtor, ou parcialmente, caso tenha sido o comprador quem
deu causa ao desfazimento?*.

Em consonancia com tal entendimento, a partir de rapida pesquisa nos
Tribunais de Justica Estatuais, sdo encontradas diversas (e quica unanimes)
jurisprudéncias favoraveis a procedéncia dos pedidos judiciais de resolucdo de CCV,

por mera desisténcia por parte do adquirente.

23 Crise leva a aumento de 60% nos distratos de imoveis na planta e abre debate sobre como
evitar essas desisténcias. VEJA, 20 maio 2015. Disponivel em: <https://veja.abril.com.br/blog/cidades-
sem-fronteiras/crise-leva-a-aumento-de-60-nos-distratos-de-imoveis-na-planta-e-abre-debate-sobre-
como-evitar-essas-desistencias/>. Acesso em: 8 jul. 2020.

24 STJ. Simula 543. SEGUNDA SECAO. Julgado em 26/08/2015, DJe 31/08/2015. Disponivel
em: <https://scon.stj.jus.br/'SCON/sumanot/toc.jsp?livre=(sumula%20adj1%20%27543%27).sub.>.
Acesso em: 5 jul. 2020.
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Nos acorddos paradigmas aqui acostados, vemos — nitidamente - que o Poder

Judiciario, ao apreciar os pedidos judiciais de resolucédo de CCV com fulcro no CDC,

relativiza a forca obrigatoria dos contratos, permitindo aos adquirentes desistirem

precocemente da avenca pactuada, independente da demonstracao de qualquer fato

imprevisivel e extraordinério corroborativo de tal pedido.

Ha de se reconhecer, por outro lado, que a jurisprudéncia reconhece a

possibilidade do vendedor, em determinadas hipdteses, reter alguma porcentagem

das parcelas pagas, como um modo de “recompensa-lo” pela resolucdo julgada

procedente.

Assim, por exemplo, € o entendimento do Tribunal de Justica de S&ao Paulo:

Rescisdo de compromisso de compra e venda. Culpado comprador.
Necessidade de devolugdo das parcelas pagas com abatimento de
percentual que seja suficiente e para cobrir as despesas administrativas
ligadas a venda do imével. Percentual de 20% que é suficiente para tal fim.
Jurisprudéncia deste TJSP. Juros de mora que devem incidir a partir do
transito em julgado. Recurso provido em parte. 25

Na mesma esteira, o Tribunal de Justica do Estado do Parand é unissono

guando da apreciacdo de pedidos de resolucdo de CCV, sendo que a controvérsia

também paira tdo somente em torno da porcentagem a ser retida, por parte do

Vendedor:

DECISAO: ACORDAM OS DESEMBARGADORES E JUIZES
SUBSTITUTOS DA DECIMA OITAVA CAMARA CIVEL DO TRIBUNAL DE
JUSTICA DO ESTADO DO PARANA, POR UNANIMIDADE DE VOTOS, EM
CONHECER E NEGAR PROVIMENTO AO PRESENTE RECURSO DE
AGRAVO DE INSTRUMENTO. EMENTA: AGRAVO DE INSTRUMENTO.
RESCISAO DE CONTRATO DE COMPROMISSO DE COMPRA E VENDA
DE IMOVEL. DECISAO QUE DEFERIU O PEDIDO DE CUNHO
LIMINAR.RESCISAO DO CONTRATO POR DESISTENCIA DO
PROMITENTE COMPRADOR. POSSIBILIDADE.APLICABILIDADE DA
SUMULA N° 543 DO STJ. QUANDO HOUVER CULPA EXCLUSIVA DO
PROMITENTE VENDEDOR, A DEVOLUCAO DE VALORES DEVERA SE
DAR DE FORMA INTEGRAL, MAS QUANDO HOUVER CULPA DO
PROMITENTE COMPRADOR, HAVERA A DEVOLUGCAO PARCIAL.
ALEGACAO DE EXISTENCIA DE PREVISAO CONTRATUAL QUE DISPOE
QUE A DEVOLUCAO DOS VALORES SERA EFETUADA APOS A
REVENDA DO IMOVEL. IMPOSSIBILIDADE.SUMULA 543 DO STJ QUE
PREVE A DEVOLUCAO DE FORMA IMEDIATA. --1 Substituindo o Des.
Marcelo Gobbo Dalla Dea. ALEGACAO DE QUE A DECISAO IRA CAUSAR
INVIABILIZACAO DAS ATIVIDADES DA AGRAVANTE. AUSENCIA DE

25 TJ-SP 11175165920168260100 SP 1117516-59.2016.8.26.0100, Relator: Maia da Cunha,
Data de Julgamento: 24/08/2017, 42 Camara de Direito Privado, Data de Publicag&o: 29/08/2017.
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DEMONSATRA(;AO.DESCONTQ DE 25% SOBRE O VALOR PAGO.
INEXISTENCIA DE DISCUSSAO, NESTE MOMENTO, ACERCA DE SUA
POSSIBILIDADE.RECURSO NAO PROVIDO.?%

Por derradeiro, uma vez que tanto a lei vigente quanto os entendimentos
jurisprudenciais acerca do tema afastam a for¢ca obrigat6ria, garantindo irrestritamente

a possibilidade de desisténcia com relacdo ao exato adimplemento contrato.

No que se refere ao adimplemento, cabe ressaltar as duas modalidades de
resolucado dos CCV amplamente debatidas pelos tribunais, quais sejam: (i) resolucao
proposta pelo adquirente ou (ii) proposta pelo incorporador.

A primeira hipotese vastamente abordada nos tribunais decorre de eventual
discordancia do incorporador — nesse caso 0 adquirente objetiva a diminuicdo das
retencdes feitas pelo incorporador, quando da resolucdo contratual — o que se
verificou é que as discussfes dos julgados variam em retencdes de 10% a 40% dos
valores pagos pelos adquirentes. Dentro dessa mesma hipétese, o pedido de
resolucao podera decorrer de atraso de obra ou de vicio construtivo, ocasionado pelo
incorporador, sendo certo que nessa hipétese ndo se verifica muitas discussées ja

que a responsabilidade é objetiva.

Na modalidade proposta pelo incorporador, ocasionada pelo inadimplemento
do adquirente, o que a jurisprudéncia brasileira autorizava era a extingdo contratual
somente com a propositura de acao judicial ainda que constasse clausula resolutiva
expressa. Diante disso, aliado a tramitagdes longas das acdes judiciais que acabavam
por ndo beneficiar nem adquirente, nem o vendedor, o legislador atentou-se ao recado

para a jurisprudéncia, por meio da lei 13.097/2015, no sentido de que:

Art. 1 9[...] Paragrafo unico. Nos contratos nos quais conste clausula resolutiva
expressa, a resolugcdo por inadimplemento do promissario comprador se
operara de pleno direito (art. 474 do Cédigo Civil ), desde que decorrido o
prazo previsto na interpelagéo referida no caput, sem purga da mora.

Todos esses fatos ocasionaram ao longo do tempo diversos empecilhos para a
utilizacdo destes contratos como lastro para emissédo de CCI e de titulos de crédito,

como o CRI, por exemplo. Consequentemente verificou-se uma defasagem no volume

26 TJ-PR — Al 17093866 PR 1709386/6 (Acordao), Relator Denise Antunes, Data de Julgamento:
08/11/2017, 182 Camara Civel, Data de Publicagdo: DJ: 2155 22/11/2017.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/2002/L10406.htm#art474
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de crédito imobiliario que, em decorréncia da (in)seguranca juridica a respeito do
adimplemento contratual, acabam por serem praticamente inutilizados no mercado de

securitizacdo, rompendo totalmente com o objetivo do SFI.

A explicacéo para tal afirmacédo é simples: Ao utilizar o CCV como lastro para
emissao de CRI no mercado financeiro, ndo haveria seguranga para oS eventuais
investidores, ao passo que a legislacdo hodierna em muito afastou a forca vinculativa
dos contratos, trazendo ao adquirente direito quase absoluto de, simplesmente,
desistir do cumprimento do estabelecido quando da aquisicao do bem imdvel. Ou seja,
na hipotese de resolucéo judicial do CCV, eventual titulo cambial decorrente do crédito
imobiliario por ele representado, deixaria de existir no mundo juridico, ante a manifesta

perda de seu objeto?’.

Por fim, as controvérsias existentes em sede judicial ainda estdo direcionadas
ao ambito da irretroatividade da norma, muito pela promulgacdo recente da Lei
13.786/2018.

27 Art. 104. A validade do negdcio juridico requer: [..] Il - objeto licito, possivel, determinado ou
determinavelj[...]
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4 A LEI 13.786 DE 2018

A Lei 13.786/2018, cujo principal objetivo foi “[...] disciplinar a resolucdo do
contrato por inadimplemento do adquirente de unidade imobiliaria em incorporacéo e
em parcelamento de solo urbano.”, surgiu do Projeto de Lei da Camara n°® 68, de 2018

impulsionada pelo setor da construcéo civil.

Ap6s um historico enorme de judicializacdo dos CCV, em sua grande maioria,
0S compromissos, o resultado foi um histérico de diversas decisdes desfavoraveis ao
setor, além de claro prejuizos econémicos. Olivar Vitale?® contribui a respeito da

matéria;

De fato. O poder judiciario inicialmente passou a aceitar a resilicdo unilateral
por parte do adquirente, ou seja, independentemente de sua
demonstracdo de incapacidade financeira de seguir honrando o preco
ajustado. Mesmo sendo irrevogavel irretratavel o contrato e estando o
incorporador adimplente com suas obrigagdes, o Judiciario por momentos
declarou resilido o instrumento aplicando multa percentual
correspondente ao que foi desembolsado para aquisicdo do imével, com o
desconto de pequeno percentual como penalidade pelo cancelamento do
negécio (grifo nosso).

Assim, ndo obstante as decisfes judiciais terem evoluido ao longo desse
processo, o caminho foi percorrido de forma fragil, vejamos o trecho do artigo de
Gomide?®:

Ha uma série de julgados, por exemplo, no Tribunal de Justica de S&o Paulo,
determinando a extingdo do vinculo contratual em raz&o da resilicdo unilateral
manifestada pelo adquirente. H& julgado, diga-se, confundindo categorias

contratuais distintas, que autoriza, inclusive, “resilicdo por inadimplemento
contratual dos adquirentes”.

Em face dessas decisdes a quantidade de distratos nos anos de 2015 e 2016
representaram um impacto preocupante sobre as financas das incorporadoras. O

grafico a seguir, fruto de estudos realizado pela Associagdo Brasileira de

28 VITALE, Olivar. Impossibilidade de Resilicdo Unilateral de Compromisso de Compra e
Venda de Unidade Objeto de Incorporacdo Imobiliaria. Revista lbradim de Direito Imobiliario v. 1
(nov. 2018). S&o Paulo: lIbradim, 2018, p. 149.

29 GOMIDE, Alexandre Junqueira. Lei 13.786/2018 (Lei dos “Distratos”): Primeiras
Impressdes a Respeito da Extincéo Contratual. Disponivel em:
<http://genjuridico.com.br/2019/01/21/lei-13-786-2018-lei-dos-distratos-primeiras-impressoes-a-
respeito-da-extincao-da-relacao-contratual/#_ftn5>. Acesso em: 05 jul. 2020.


http://genjuridico.com.br/2019/01/21/lei-13-786-2018-lei-dos-distratos-primeiras-impressoes-a-respeito-da-extincao-da-relacao-contratual/#_ftn5
http://genjuridico.com.br/2019/01/21/lei-13-786-2018-lei-dos-distratos-primeiras-impressoes-a-respeito-da-extincao-da-relacao-contratual/#_ftn5
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Incorporadoras Imobiliarias (ABRAINC) e a Fipe, mostra a evolucao dos distratos ao

longo desses anos:
Figura 2 — Evolugéo dos distratos (em volume)
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Fonte: ABRAINC-FIPE, com base em dados de 20 empresas associadas a ABRAINC.

E notdrio que entre o periodo de 2014 a 2016 temos um crescimento acumulado
dos distratos. Dados estatisticos demonstram, por exemplo, que, em 2015, de cada

100 imo6veis vendidos, 41 foram devolvidos de janeiro a setembro de 20152,

Tudo isso contribui para que o legislador, impulsionado pelos prejuizos do
setor, atuasse de forma a readequar a norma e consequentemente o viés da
jurisprudéncia, que permitia os distratos em massa e sem motivacao. E nesse contexto
que é promulgada a Lei 13.786 de 2018.

A referida lei traz conceitos e elementos do CDC, como exemplo o fato de que
obrigatoriamente os contratos de compra e venda, promessa de venda, cessao ou
promessa de cessao deverdo conter quadro-resumo dispondo sobre as principais

informagdes necessarias ao entendimento do adquirente.

80 OSCAR, Naiana. De cada 100 imoveis vendidos, 41 foram devolvidos as construtoras em
2015. (@) Estado de Séo Paulo, 11 de jan. 2016. Disponivel em:
<https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,de-cada-100-imoveis-vendidos--41-foram-devolvidos-
as-construtoras-em-2015,10000006708>. Acesso em: 05 jul. 2020.


https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,de-cada-100-imoveis-vendidos--41-foram-devolvidos-as-construtoras-em-2015,10000006708
https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,de-cada-100-imoveis-vendidos--41-foram-devolvidos-as-construtoras-em-2015,10000006708
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Claramente o objetivo da norma esta consubstanciado no dever de informar,
esse inclusive é um elemento claro do CDC. Nesse sentido Rizzato Nunes3! esclarece
que “O dever de informar € principio fundamental na Lei n° 8.078, aparecendo
inicialmente no inciso Il do art. 6°, e, junto ao principio da transparéncia estampado

no caput do art. 4°[...]".

Um outro elemento trazido do CDC esta consubstanciado no § 10° do artigo 67-
A, 0 qual prevé que:
8§ 10. Os contratos firmados em estandes de vendas e fora da sede do
incorporador permitem ao adquirente o exercicio do direito de
arrependimento, durante o prazo improrrogavel de 7 (sete) dias, com a

devolucdo de todos os valores eventualmente antecipados, inclusive a
comisséo de corretagem (grifo n0sso).

Ndo ha duavidas aqui que o objetivo € trazer o chamado prazo de
arrependimento presente no art. 49 do CDC a aquisicdo do imovel. Tal conceito tem
como ideia dar um prazo de reflexdo ao adquirente que no calor da emocao em
estande de vendas adquire o imével. No entanto, cabe algumas consideracgdes,

inicialmente sobre a ideia da reflexdao constante do CDC 32

pressupde o fato de que, como a aquisicdo nao partiu de uma decisao ativa,
plena, do consumidor, e também como este ainda nao “tocou”
concretamente o produto ou testou o servigco, pode querer desistir do
negoécio depois que o avaliou melhor. Ou, em outros termos, a lei da
oportunidade para que o consumidor, uma vez tendo recebido o produto ou
testado o servico, possa, no prazo de 7 dias, desistir da aquisi¢cao feita.

Nesse caso muito diferente da situacdo consumerista, € a situacdo do
adquirente de um imével, jA que a aquisicdo de um imével ndo é algo realizado por
impulso, ou seja, o fato do fluxo de pagamento para a aquisicdo do imével conter em
sua grande maioria pagamentos projetados para mais de trinta anos e conter parcelas
fixas em um volume maior que as demais aquisicdes consumeristas trazidas a luz do
CDC, as denominadas popularmente como “parcelas balées”, conclui que nesse caso

deveria ocorrer um planejamento do adquirente sobre a aquisicao desse bem.

31 NUNES, Rizzato. Curso de direito do consumidor. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2019. p. 183.
Disponivel em: <https://app.minhabiblioteca.com.br/books/9788553607532>. Acesso em: 05 jul. 2020.
32 |bid., p. 729.


https://app.minhabiblioteca.com.br/books/9788553607532
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Nesse sentido, a aquisi¢cdo do imével também nédo seria algo passivel de teste
e/ou prova, ainda que se aplicado ao que prevé o artigo, por estar realizando a
aguisicdo em estande de vendas, o adquirente nesse caso teria muito mais
possibilidade de testa-lo, posto que a visualizacdo do imével decorado e com suas
respectivas caracteristicas traria ao adquirente a ideia sobre o imoOvel e suas

condicoes.

No entanto, pela interpretacdo do texto normativo infere-se que o legislador
gostaria de afastar o fato de que o adquirente estaria vulneravel a técnicas de
marketing dos estandes de venda e que eventualmente pudessem forcar a possiveis

precipitacdes quando da aquisi¢cao.

Adicionalmente as consideracdes acima, o legislador fez questéo de frisar no §
3° do artigo 32-A que todo o procedimento de resilicdo contratual ndo se aplica aos
contratos e escrituras de compra e venda de lote sob a modalidade de alienagcé&o
fiduciaria.

Desta forma, o legislador objetivou evitar que o instituto da alienacao fiduciaria

fosse fragilizado, contudo cabe aqui vincular ao tema do presente estudo o pano de
fundo existente sobre essa questéao.

O presente estudo ndo tem o viés de elencar uma série de conceitos e reflexfes
sobre como o legislador poderia ter sido mais protetivo aos incorporadores ou ao
interesse dos adquirentes, 0 que se visa demonstrar € que se nao fosse a fragilidade
existente nos compromissos de compra e venda — decorrente da inseguranca juridica
trazida com as decisdes judiciais anteriores a Lei 13.786 e reafirmado por questbes
da prépria alteracdo normativa — , e ainda, aliada as diversas possibilidades de
resilicdo que a norma atual ainda abarca; a gama de lastros para captacéo de funding
via mercado de capitais, por meio do CRI seria muito maior, uma vez que 0s contratos
e escrituras de compra e venda firmados sob a modalidade de alienacao fiduciaria séo

mais onerosos aos adquirentes e ao incorporador.

Nesse sentido, além de uma possibilidade de captagéo de recursos destinada
aos incorporadores, ocasionada por sua vez pela possibilidade de utilizacdo dos
contratos como lastro de CRI, ha que se falar também no impacto que tal fato acarreta

ao custo de aquisicdo do imével ao adquirente. Uma vez que, se o incorporador nao
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tivesse esse prejuizo econdmico causado pelos distratos, o custo da obra diminuiria
muito, ja que o que ocorreria € uma maior entrada de caixa do empreendimento e

reducdo de despesas irrecuperaveis®3. Tudo isso em observancia com o objetivo da
criacao do SFI.

33 ABRAINC. Anadlise dos Efeitos Econémicos e Financeiros dos Distratos nas Compras de
Iméveis Residenciais na Planta sobre as Empresas Incorporadoras, p. 36. Disponivel em

<https://www.abrainc.org.br/wp-content/uploads/2018/05/1932-17-Produto-2.pdf>. Acesso em: 07 jul.
2020.


https://www.abrainc.org.br/wp-content/uploads/2018/05/1932-17-Produto-2.pdf
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5 OS IMPACTOS DA RUPTURA DOS CONTRATOS COLIGADOS

Ao celebrar um contrato é inquestionavel que alguns efeitos que o permeiam
repercutem perante as partes contratantes, esse inclusive é o entendimento de Bittar3*
“celebrando um contrato, defluem efeitos que se espraiam, em principio, aqueles que
se vinculam, originando-se um feixe de obrigacdes e de direitos proprios a natureza

do negécio juridico correspondente”.

Consequentemente, ao firmar um contrato as partes que o contrataram ficam
obrigadas aos seus direitos e deveres. Fato € que em um cenario de contratos
coligados tais deveres e direitos afetam toda a rede da coligacdo contratual, conforme

Susete Gomes3® ensina:

A existéncia de uma ligacdo contratual traz uma série de repercussdes
juridicas para os contratos e as partes que integram o sistema. Um ponto a
destacar € que as relacbes contratuais coligadas também, importam em
deveres de conduta especificos para a referida coligagdo. A todo o complexo
de deveres impostos as partes (em qualquer relagéo contratual) se integram
0s deveres secundarios e os laterais de conduta; e quando se trata de
contratos coligados, tais deveres afetam toda a rede da coligacdo contratual
(inclusive os contratos complexos que eventualmente integrarem tal rede).

Feitas tais consideracdes incontroverso que a ruptura dos contratos coligados
afeta toda a rede de conexdes contratuais, isto € quando se trata de romper relacdes
juridicas conectas as partes que contrataram serdo afetas, eventuais terceiros
interessados também, e ainda ocasionarédo fragilidade sistémica, causando um risco

ainda maior ao ordenamento juridico.

Portanto, ao se analisar a aplicabilidade da ruptura para a rede contratual objeto
desse estudo temos que, ao firmar um simples compromisso de compra e venda o
adquirente do imoével tampouco imagina que o contrato firmado lastreia um titulo de
crédito. Se isso néo fosse suficiente, o investidor que adquire o CRI, ainda que para

fins do conceito trazido pela Comissdo de Valores Mobiliarios, se enquadra em

34 BITTAR, Carlos Alberto. Direito dos contratos e dos atos unilaterais. 2. ed. Revista,
atualizada e ampliada de acordo com o novo c6digo civil por Carlos Alberto Bittar Filho. Rio de Janeiro:
Forense Universitaria, 2004, p. 99.

35 GOMES, Susete. 2018, p. 150.
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categorias de investidor profissional®® e/ou qualificado ®, ou seja, que presumem certo
conhecimento sobre esse titulo, esse investidor também nao se atenta aos efeitos que

a quebra contratual Ihe causam ao longo do prazo do titulo.

Nesse sentido, o contrato, ao ser analisado e com isso avaliado os riscos de
seu rompimento, deve contemplar toda a interpretacdo dos contratos coligados, ou
seja, toda a rede contratual que ele esta inserido. Isto é, ao ser inicialmente celebrado,
se deve ter uma analise coletiva, conforme as licbes de Rodrigo Fernandes

Reboucas®®:

Na elaboracdo de um contrato ou na sua interpretacdo, devem ser
observados ndo apenas os interesses individuais das partes diretamente
relacionados nos respectivos polos de interesse, mas também os
efeitos que sé@o gerados e produzidos em relagédo ao todo em relagéo a
sociedade ou ao circulo de pessoas potencialmente afetadas de forma direta
e indireta por um negécio juridico (grifo nosso).

Assim sendo, ao observar essas coligacdes, inclusive sob a otica da ruptura,
necessario ter em mente que as repercussdes juridicas vinculam as partes que
integram o sistema e os contratos®. Ligado a esse conceito, importante analisar o
principio do equilibrio contratual, ja que qualquer desequilibrio contratual poderé afetar

todas as demais relagdes contratuais, relacdo muito bem explicada por Susete?°:

36 Para fins do art. 9-B da Instrugdo CVM n 554 s&o considerados investidores profissionais: | —
instituicBes financeiras e demais instituices autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; Il —
companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo; Ill — entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar; IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros
em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito
sua condi¢do de investidor profissional mediante termo préprio, de acordo com o Anexo 9-A; V — fundos
de investimento; VI — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de
carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM; VII — agentes autdnomos de investimento,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em
relacdo a seus recursos préprios; VIl — investidores néo residentes.

87 Para fins do art. 9-B da Instrugdo CVM n 554 séo considerados investidores qualificados: | —
investidores profissionais; || — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em
valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua
condicao de investidor qualificado mediante termo proprio, de acordo com o Anexo 9-B; lll — as pessoas
naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacao técnica ou possuam certificages
aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes autbnomos de investimento,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios, em relagdo a seus recursos
préprios; e IV — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas,
que sejam investidores qualificados.

38 REBOUCAS, Rodrigo Fernandes. Autonomia privada e anélise econémica do contrato. 1
ed. S&o Paulo: Almedina, 2017, p. 104.

%9 GOMES, Susete. 2018, p. 150.

40 |bid, p. 219.



31

O desequilibrio contratual podera afetar em série as demais relacbes
contratuais. Dai a sua relevancia e sua intrinseca relacdo com a funcéo
social, pois a principal finalidade do contrato é que cumpra a finalidade que
carreia em seu objeto; mantendo-se o negdcio, desde que de uma forma util
para os contratantes, tal funcao sera cumprida.

Em resumo o impacto que a ruptura causa nesses contratos coligados
comprometeu a funcao social do CCV, tanto é que o legislador zelou aprimorar a Lei
n°® 4.591/97 em face das alteracbes da Lei n° 13.786/97. Além das consequéncias
ocasionadas diante dessa quebra, as quais serdo objeto inclusive de um subtitulo

especial abordado no item 5.2. deste trabalho.
5.1 A FUNCAO SOCIAL DO CONTRATO

A funcao social que contempla o artigo 421 do atual Cddigo Civil também néo
poderia deixar de ser mencionada — ainda que esse trabalho néo tenha como objetivo
trazer definicdes e interpretacdes extensas sobre o tema — pois o principio da fungéo
social é elemento essencial a sua interpretacdo e aos aspectos relativos a analise

econdmica.

A reflexdo aqui proposta tem como viés demonstrar como a funcéo social,
guando vinculada a uma rede de contratos é mais complexa ainda, isto porque o
principio do equilibrio econémico esta intimamente ligado a toda a rede contratual,

sempre buscando mensurar o quanto de risco cada uma das partes assume*..

Nos conceitos de Humberto Theodoro Junior#?:

Sendo o contrato um instituto antes de tudo econdmico, a limitagdo de seu
emprego a uma funcado social ndo pode ser feita de maneira a inutilizar ou
reduzir o papel que cumpre desempenhar no mercado. A analise da funcao
social, in casu, s6 seréa legitima se procedida de maneira interdisciplinar,
nunca de forma puramente juridica, sob pena de, a pretexto de tutelar
interesses de partes supostamente frageis, chegar-se a resultados
coletivos muito mais nocivos e intensos, no &mbito econdmico, do que
os beneficios individualmente proporcionados a quem se enderecou, de
forma inadequada, a apelidada tutela social do contrato (grifo nosso).

41 GOMES, Susete. 2018, p. 211.

42 THEODORO J, Humberto. O Contrato e sua Fungéo Social, 4 ed. Grupo GEN, 05/2014.p.
122. Disponivel em: <https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-5653-
0/cfi/6/441/14/28@0:7.90>. Acesso em: 07 jul. 2020.


https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-5653-0/cfi/6/44!/4/28@0:7.90
https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-5653-0/cfi/6/44!/4/28@0:7.90
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Exemplificando ao tema desse trabalho — certamente ha presenca de contratos
coligados e complexos — imagine a hipétese da relacéo contratual originaria do lastro
imobiliario, a qual é firmada entre adquirente e incorporador, acarretar em resilicao
contratual e/ou caso o adquirente resolva ingressar com eventual conflito judicial, que
ocasione o depadsito do preco de aquisicdo em juizo. Nessa situagdo, a incorporadora
continua cumprindo a funcéo social decorrente do contrato lastro, qual seja, prover a
moradia, ja que as discussdes que abarcam um adquirente ndo prejudicam os demais
interessados na aquisicdo daquele empreendimento. Ademais, além do aspecto social
de prejudicar o incorporador na construcdo do empreendimento, ha que se falar em
um terceiro interessado nessa situacdo, o investidor, que ao inserir-se na cadeia
contratual acaba também por ser prejudicado, causando impacto na relacéo risco e

retorno esperado.

Nesse sentido, o legislador ao verificar a crescente judicializacdo desses
contratos e atento aos impactos dessa relacdo de contratos coligados, tratou de cuidar

de forma especifica na norma.

Importante ressaltar que o0 movimento anterior a norma em sua grande maioria
prezou por tender a relagdo protetiva ao adquirente, entretanto o que nao foi
considerado, foi o fato de que o investidor também envolvido nessa relacdo seria

prejudicado.

E ainda, em que pese a relagcdo ser tratada pelos julgadores como
consumerista, na maioria das vezes ndo se avaliou que o incorporador continuaria
prejudicado em exercer sua funcdo social perante os demais adquirentes daquele

empreendimento, conforme muito bem pontuado por Vitale®:

A retirada de valores do caixa da incorporadora e da obra para pagamento
de verbas rescisodrias de “distrato” tem impactado direto no fluxo de caixa do
empreendimento e pode gerar atraso na realizacéo da obra. Eventual atraso
na conclusdo do empreendimento, por sua vez, estimula desisténcias em
série e gque pode levar o empreendimento como um todo ao insucesso.

43 VITALE, Olivar. 2018, p. 152.
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Deve-se considerar também que, além dos prejuizos decorrentes da resilicao
contratual, conforme elencado acima, alguns julgados trouxeram também hipéteses

de aplicacdo de multa ao percentual que foi desembolsado para a aquisi¢ao do imoével.

Por fim, e ndo menos importante, os julgados ndo avaliaram sobre os objetivos
sociais envolvidos que sé&o diretamente decorrentes da intengéo trazida pelo SFI, qual
seja a desburocratizacdo mediante livre operacdo de crédito para o setor e a
mobilizacdo dos capitais necessarios a sua dinamizacdo**. Nesse contexto deve-se
considerar o investidor bem como a operacdo de securitizacdo dos recebiveis
imobiliarios, pois tal procedimento foi criado justamente para servir de fonte alternativa

ao financiamento imobiliario buscado pelos incorporadores.

5.2 AS CONSEQUENCIAS ECONOMICAS-FINANCEIRAS E A INSEGURANCA
JURIDICA PARA O INVESTIDOR FINAL DO CRI

Inicialmente, para explicar acerca das consequéncias financeiras que a ruptura
de um contrato ocasiona faz-se necessario definir alguns conceitos mateméaticos-
financeiros. Dado que as operagOes de CRI se caracterizam por antecipacado dos
recebiveis que lastreiam o titulo, ndo resta davidas que essa antecipagao esta sempre
atrelada a alguma taxa de juros estabelecida pelo investidor pelo aluguel pago e pelo

uso do seu dinheiro?®.

Com isso, ao se dispor a antecipar tais recursos, o investidor avalia a taxa de

juros, considerando os seguintes fatores elencados por Dutra“:

1. Risco: probabilidades de o tomador do empréstimo ndo resgatar o
dinheiro.

2. Despesas: todas as despesas operacionais, contratuais e tributarias para
a formalizacdo do empréstimo e a efetivacao da cobranca.

3. Inflagéo: indice de desvalorizacdo do poder aquisitivo da moeda previsto
para o prazo do empréstimo.

4. Ganho (ou o lucro): fixado em funcdo das demais oportunidades de
investimento (“custo de oportunidade”); justifica-se pela privacdo, por
parte do seu dono, da utilidade do capital.

% BRASIL. Exposicdo de motivos da Lei n° 9.514, de 20 de novembro de 1997. DIARIO DA
CAMARA DOS DEPUTADOS. Distrito Federal, 9 jul. 1997.
45 VIEIRA, José Dutra Sobrinho. Matemética Financeira. 7 ed. Sao Paulo: Atlas, 2017.p19.
46 |bid., p 19.
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Portanto, o que o investidor busca é que a remuneracao do titulo seja suficiente
para a assuncao de todos esses riscos. No entanto, o que muitas vezes nao se avalia
€ que além de riscos de ordem financeira, existe também riscos de ordem juridica e

gue nesse caso ocasionam o impacto financeiro esperado.

Vejamos o caso prético objeto desse estudo, a relacdo que lastreia o CRI é
originaria de diversos contratos de compra e venda com alienacao fiduciaria, sendo
gue nesse caso todos os pagamentos objeto desses contratos de compra e venda
representam a projecéo do fluxo futuro que o investidor de tal titulo recebera ao longo
do prazo estabelecido pelo titulo, adicionada a respectiva remuneracéo decorrente do

capital financeiro emprestado.

Nesse sentido, na hipétese de resilicdo do contrato de compra e venda com
alienacao fiduciaria, o inadimplemento representa também o default*’ de parte do

titulo, isto porque na visédo de Susete*®:

quando se trata de contratos coligados, o inadimplemento deve ser visto em
conjunto. Mesmo que seja coligagdo unilateral — como nos contratos
acessorios —, nao se deve perder de vista que o contrato tido como acessorio
pode conter obrigacdes essenciais quando contextualizado na sistematica da
coligacéo.

Desta forma, ao estruturar essa rede contratual o que se busca € mitigar
eventuais impactos financeiros que as quebras contratuais poderiam ocasionar.
Nesse sentido, 0 que aparece muitas vezes nesses titulos, como mitigadores é a
presenca de indices financeiros que séo verificados ao longo do prazo do titulo, tais
indices sdo mecanismos criados como forma de medir a saude financeira desses

recebiveis e consequentemente do CRI.

Em efeitos praticos o que temos € que na hipétese do indice se manter dentro
de um percentual suficiente, ainda que ocorra a quebra contratual, ndo ha uma quebra

do fluxo financeiro do CRI.

47 Default € o termo em inglés utilizado para caracterizar inadimplemento, ou seja, quando a
divida deixou de ser paga.
48 GOMES, Susete. 2018, p. 159.
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Além dessa mecanica, outros mitigadores presentes nessas estruturas de
contratos coligados sdo as denominadas clausulas de cross-default*. Tal clausula na
visdo de Susete Gomes®® “desencadeia um efeito domind, permitindo a reagdo dos

demais credores da rede contratual.”

Somado aos efeitos elencados, importante ressaltar que a ruptura desses
contratos além de trazer fragilidade ao CRI, o qual foi criado com o objeto de
desburocratizar toda a rede econbmica e as partes que nela atuam, como as
incorporadoras, securitizadoras e investidores, o que se verifica também é uma
interrupcdo ao fomento na linha do funding desses participantes, essa inclusive € a

visdo de Vitale®!:

Ainda na linha do funding, vale destacar que desde a criacéo do Sistema de
Financiamento Imobiliario (SFI) pela Lei 9.514/1997, procedimento privado
criado como alternativa para o financiamento imobiliario, é vezeira a
securitizagdo de recebiveis imobilidrios oriundos da venda de unidades
imobiliarias objeto de incorporacéo a terceiros, antecipando o recebimento da
carteira. O lastro da securitizagdo € justamente a gama de contratos que,
imotivadamente, alguns adquirentes pretendem romper, 0 que acarreta
impacto, portanto e ainda, em toda essa cadeia financeira.

Em suma, n&o se pode deixar de avaliar o objetivo do SFI e de como o sistema
buscou como finalidade capacitar, por meio desses contratos coligados -
instrumentalizados pela securitizacdo dos recebiveis —, e aliados ao investidor como

peca crucial do funding para agentes que nao estavam abarcados pelo SFH.

49 Cross-default: sdo as chamadas clausulas de vencimento antecipado cruzado adotadas
comumente em instrumentos financeiros.

50 GOMES, Susete. op. cit, p. 159.

5L VITALE, Olivar. 2018, p. 156.
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6. CONCLUSAO

O presente trabalho objetivou de forma preliminar abarcar um estudo sobre os
conceitos basilares dos contratos coligados no ambito do SFI, considerando que a
estrutura destes contratos tem como caracteristica intrinseca a inseparabilidade dos
instrumentos. Desta forma, analisamos os efeitos que a ruptura de qualquer um dos

contratos contemplados causa.

Isto porque o SFI foi criado com o objetivo de ser um sistema simples e
desburocratizado, tendo como principal fundamento a liberdade de negociagao entre
as partes, produzindo por sua vez maior volume de crédito, menores taxas e a atracao

de investidores.

Buscou-se abordar sobre as diversas classificagdes de contratos coligados, tais
como a unido com dependéncia abordada por Orlando Gomes, unido por disposi¢ao
legal abordada por Francisco Marino, em adicdo ao conceito do nexo funcional que
esses contratos tém no ambito do SFI, visdo trazida por Susete Gomes. Restando
claro a coligagao contratual demonstrada inclusive por meio de fluxograma elencados

0s contratos coligados no ambito do SFI.

Em que pese, toda a cadeia de contratos do SFI, trouxemos a visao
jurisprudencial de como os tribunais caminharam no tema da ruptura dos CCV - os
chamados distratos — no periodo de 2014 a 2016. Nesse passo, elencamos conceitos
necessarios que diversas vezes nao foram observados pelo judiciario, tais como a
teoria da imprevisdo, sobre a irrevogabilidade e irretrabilidade do CCV, além de
delinear como as jurisprudéncias caminharam no sentido de adotar medidas protetivas

ao adquirente, em total consonancia ao CDC.

Essa abordagem nos permitiu concluir pela quase omissao dos tribunais de que
esses CCV pertenciam a um contexto de contratos coligados e, em adicéo,

fomentavam e impulsionavam o lastro da securitizagao.

Todo esse contexto estimulou a promulgacdo da Lei n° 13.786/2018, isso
porque nesse mesmo periodo o setor da construgcao civil viveu, além da crise, um
crescimento acumulado de distratos. Com isso, o0 setor, &vido por uma

regulamentacdo mais especifica, e apdés uma crescente evolucdo de dados que



37

evidenciaram 0s prejuizos econdmicos, pressionou o legislativo de forma a criar
regras mais claras, jA que os tribunais de longe tinham visbes harménicas dos

entendimentos que permeavam o distrato.

A norma, ainda que muito bem-intencionada, e objetivando resolver os
problemas jurisprudenciais, deixou algumas hipoteses de resiligdo que continuam a
enquadrar o adquirente equiparado ao consumidor. No entanto, o que nao se
mensurou foi o fato de que essas hipoteses dentro de um cendario de contratos

coligados continuam prejudicial a rede de conexao contratual.

Com isso, notorio afirmar que a ruptura seria quase intrinseca a existéncia do
contrato, por esse motivo abordamos os impactos da ruptura dentro desses contratos
coligados, sendo certo que se ocasionada afeta as partes que contrataram, eventuais
terceiros e ainda ocasionam fragilidade ao sistema que o contrato se insere, nesse

caso, o SFl.

Dentro desse contexto da ruptura de contratos conexos, N0S propusemos a
avaliar a funcado social do contrato, abordando o principio do equilibrio econémico que
abrange toda essa rede. E ainda, como o contrato lastro ao ser rompido em decistes
judiciais ndo levaram em avaliacdo a funcao social do SFI, tampouco o investidor que
participa desse sistema e fomenta a geracdo de recursos para as instituicées que

compde tal sistema.

Inseparavelmente a ruptura o estudo abordou as consequéncias econémico-
financeiras, dado que o objetivo foi elencar contratos coligados dentro do SFI. Nesse
sentido, elencamos alguns conceitos sobre a antecipacdo de recursos sempre
atrelada a uma taxa de juros estabelecida pelo investidor como remuneracao pela
utilizacéo desse capital, base da Securitizacdo. Além disso, discorremos sobre alguns
mecanismos criados no CRI como forma de mitigar os riscos que o investidor tem com
essas rupturas que serdo inerentes, tais como a presenca de indices financeiros que
cuidam de demonstrar a saude financeira dos lastros como um todo e ainda a
presenca de clausulas de cross-default, gerando o chamado efeito dominé

classificado por Susete Gome.

Sumariamente, verifica-se que ainda que o advento da Lei 13.786 tenha trazido

um pouco mais de segurancga juridica, a judicializacdo em massa desses contratos
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causaram um abalo sistémico ao SFI e ao cerne de sua criagdo. Desta forma, o que
se faz necessario ao instrumentalizar o CRI €, com o auxilio de estruturas financeiras,
atribuir mitigadores para essas rupturas de forma que o impacto em um contrato nao
ocasione a perda total do fluxo esperando, vez que o CRI € composto por mais
créditos imobiliarios decorrentes desses CCV sempre faz-se necessario ter um

percentual maior que garanta a rentabilidade esperada.
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