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“A obra abarca os mais variados aspectos dessa relevante garantia real e mostra-se oportu-
na em razão do importante papel a ela reservado na economia, sobretudo em momento em 
que a sociedade anseia pela superação da crise deflagrada a partir de 2015 e pela retomada 
do desenvolvimento econômico.

Está dividida estruturalmente em seis partes, a saber (1) tributos e despesas do imóvel, (2) 
ambiental, (3) aspectos registrários, (4) execução do crédito com garantia fiduciária, (5) a 
alienação fiduciária no contexto da relação de consumo e (6) outras garantias.

No amplo contexto assim estruturado, os autores trataram de maneira percuciente dos mais 
relevantes aspectos envolvidos nas fases da formação, execução e extinção do contrato de 
alienação fiduciária em garantia, inclusive no complexo ambiente do procedimento de recu-
peração judicial de empresa devedora fiduciante.

Estão tratadas na obra questões relacionadas à alienação fiduciária nas mais diversas pers-
pectivas. Aí estão os contratos que caracterizem relações de consumo; a identificação das 
situações que constituam fato gerador dos tributos que incidem sobre a transmissão fidu-
ciária e sobre o exercício dos direitos dela resultantes; a identificação do sujeito passivo das 
contribuições condominiais vinculadas ao imóvel; a locação do imóvel objeto de propriedade 
fiduciária; os aspectos registrários relacionados ao contrato; a contratação de alienação fidu-
ciária em garantia de dívida futura; a constrição dos direitos do credor fiduciário ou do deve-
dor fiduciante; os aspectos constitucionais da incorporação do bem ao patrimônio do credor 
fiduciário, por efeito da falha da condição, e do procedimento extrajudicial de realização da 
garantia; as particularidades da purgação da mora, da dação em pagamento do direito even-
tual do devedor fiduciante, da teoria do adimplemento substancial e do modo de extinção da 
dívida garantida por propriedade fiduciária; o cotejo entre a garantia fiduciária e a garantia 
hipotecária; a alienação fiduciária de direitos creditórios e de bem móvel; os efeitos da recu-
peração judicial de empresa em relação aos créditos garantidos por propriedade fiduciária.

Além desses e de outros aspectos relacionados à garantia fiduciária, cuidou-se também de 
outras espécies de garantias, tais como o penhor de safra e o industrial, de ações de socie-
dade anônima e de quotas de sociedade limitada, entre outras”.

Trecho de apresentação de Melhim Namem Chalhub.
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Capítulo 1
PODE O IMÓVEL ALIENADO 

FIDUCIARIAMENTE SER PENHORADO?

Gisela Sampaio da Cruz Guedes
Doutora e Mestre pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro - UERJ. Professora 
Adjunta do Direito Civil da UERJ, integrante do corpo permanente da pós-graduação 
stricto sensu, e professora de diversos cursos de pós-graduação lato sensu. Autora dos 
livros O problema do nexo causai na responsabilidade civil (Editora Renovar, 2005) 
e Lucros cessantes: do bom senso ao postulado normativo da razoabilidade (Editora 
RT, 2011). Advogada.

Carla Wainer Chalréo /.zow
Mestreem direito civil pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro- UERJ. Professora 
de cursos de pós-graduação lato sensu. Autora do livro Direito de preferência (Editora 
Atlas, 2013). Advogada.

Sumário; l. Introdução - alienação fiduciária em garantia de bens imóveis - 2. Impenho- 
rabilidade de imóvel alienado fiduciariamente - 3. Penhorabilidade do direito expectativo 
do devedor fiduciante - 4, Constituição de garantias sobre o direito expectativo do devedor 
fiduciante - 5. Instituição de alienação fiduciária simultânea. - 6. Considerações finais - 7. 
Referências bibliográficas.

1. INTRODUÇÃO - ALIENAÇÃO FIDUCIÁRIA EM GARANTIA DE BENS 
IMÓVEIS

Uma das grandes razões da adoção da alienação fiduciária, instituto de origem 
anglo-saxã, no Brasil, foi a efetiva proteção que esta modalidade de garantia oferece 
ao credor. Até então, o instrumento mais utilizado para a constituição de garantia 
real sobre bens imóveis era a hipoteca. O credor hipotecário, contudo, muitas vezes 
vta o adimplemento de seu crédito, mediante a excussão do bem objeto da garantia, 
dificultado pela existência de outros credores que, considerados mais privilegiados, 
suplantavam o seu direito, a exemplo dos credores tributários, trabalhistas, de verbas 
alimentares etc.1

Diversamente, a alienação fiduciária, por implicar a transferência da proprie­
dade resolúvel, com escopo de garantia, ao credor fiduciário, toma o bem alienado 
fiduciariamente praticamente imune a outros credores do devedor fiduciante, aten-

1 MEZZARl, Mario Pazutti. Alienação fiduciária: questões controvertidas. Boletim IRIB. v. 353. São Paulo: 
IRIB, jul./set. 2015, p. 33.
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dendo de maneira mais efetiva, assim, aos interesses do credor. Daí a sua designação I 
de supergarantia, como afirmamos em outra oportunidade.2 Note-se, por exemplo, I 
que os créditos garantidos por alienação fiduciária não se submetem aos efeitos do 
procedimento de recuperação j udicial (artigo 49, § 3o, da Lei 11.101/2005), e que o I 
bem alienado fiduciariamente, caso arrecadado em procedimento falimentar instau-1 
rado em face do devedor fiduciante, é passível de pedido de restituição pelo credor I 
fiduciário (artigo 85 da Lei 11.101/2005).3

2. “A transferência da propriedade a título de garantia encerra o que tem sido designado de supergarantia, 
uma vez que oferece ao credor vantagens consideravelmente superiores àquelas proporcionadas ao credor 
pignoratício, hipotecário e anticrético, daí a ampla preferência na sua utilização em detrimento das demais 
modalidades de garantia" (TERRA, Aline Miranda Valverde e GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Alienação 
fiduciária em garantia de bens imóveis: possíveis soluções para as deficiências e insuficiências da disciplin* 
legal. In: GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz; MORAES, Maria Celina Bodin de e MEIRELES, Rose Melo 
Vencelau (Coord.). Direito das garantias. Sào Paulo: Saraiva, 2017, p. 216).

3. Nesse sentido, por exemplo: TJ/SP, 2* Câmara Reservada de Direito Empresarial, AI 2179019- 
39.2017.8.26.0000, Rei. Des. Cláudio Godoy, j. 27.08.2018, v.u. Em doutrina: “Visto que a coisa objeto 
de garantia se encontra no patrimônio do credor, este fica protegido contra os efeitos da eventual falência 
ou insolvência do deyedor ou do terceiro que prestou a garantia, podendo, ainda que se configurem tais 
hipóteses, vender a coisa para pagar, com exclusividade, o seu crédito. U credor tem o direito, portanto, dc 
reivindicar o bem da massa falida, haja vista sua qualidade de proprietário” (OLIVA, Milena Donato Do 
negóciofiduciária àfidúcia. Sâo Paulo: Atlas, 2014, p. 44).

4. TERRA, Marcelo. Alienação fiduciáriade imóveis em garantia. Porto Alegre; Institutode Registro Imobiliário 
do Brasil, 1998. p, 20-21. Alguns doutrinadores, por outro lado, não admitiam a alienação fiduciária de 
imóveis antes da vigência da lei: “O professor Arnoldo Wald advoga a aplicação, na prática, do instituto M> 
causa aos bens imóveis; não comungamos, data venia, dessa opinião, apesar da autoridade do ilustre j urista. 
por entendermos que os bens imóveis têm regras próprias no que concerne às garantias, especialmente ã 
hipoteca que se lhe aplica” (SANTOS, J. A. Penalva. Alienação fiduciária em garantia. Revista Forense v 
253. Rio de Janeiro: Forense, jan./mar. 1976, p. 71).

5. Código Civil; “Art. 1.367. A propriedade fiduciária em garantia de bens móveis ou imóveis sujeita-seás 
disposições do Capítulo l do Título X do Livro III da Parte Especial deste Código e, no que for especifico. 1 
legislação especial pertinente, não se equiparando, para quaisquer efeitos, à propriedade plena de que tmta 
o art. 1.231”.

6. Código Civil: “Art. 1.368-A. As demais espécies de propriedade fiduciária ou de titularidade fiduciária
submetem-se àdisciplina específica das respectivas leis especiais, somenteseaplicandoas disposições dwie 
Código naquilo que não for incompatível com a legislação especial’.

Desde a década de 1960, há, no direito brasileiro, previsão legal para alienação 
fiduciária em garantia de bens móveis (artigo 66 da Lei 4.728/1965, e Decreto-Lei 
911/1969). Quanto aos imóveis, até o final da década de 1990 não havia previsão 
legal expressa, não obstante parte da doutrina admitir a sua contratação,4 assim como 
alguns precedentes jurisprudenciais. Sua utilização, no entanto, era pouco comum 
e bastante limitada, em razão da ausência de regulamentação legal.

Aalienação fiduciária em garantia de bens imóveis foi positivada no ordenamento 
jurídico brasileiro pela Lei 9.514/1997, tendo nascido com o propósito de criar um me­
canismo rápido e eficaz para a satisfação do crédito, e desde então vem sendo utilizada 
em larga escala no mercado, especialmente pelos agentes financeiros concessores de 
crédito. Com a edição do Código Civil, em 2002, a propriedade fiduciária foi regula­
mentada de maneira geral, mas as disposições da legislação especial permanecem em 
vigor, conforme estatuem os artigos 1.3 675 e 1.368-A6 * do referido Código.
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Nos termos do artigo 22, caput, da Lei 9.514/1997, a alienação fiduciária de bens 
imóveis é “o negócio jurídico pelo qual o devedor, ou fiduciante, com o escopo de 
garantia, contrata a transferência ao credor, ou fiduciário, da propriedade resolúvel 
de coisa imóvel”.

Trata-se, portanto, de contrato acessório com escopo de garantia, sendo o 
principal justamente o contrato que constitui a dívida ou a obrigação.7 A alienação 
fiduciária em garantia de bens imóveis pode ser contratada para garantir obrigações 
em geral, e não apenas para garantia da obrigação de pagar o saldo de financiamento 
imobiliário.1' Pode ser contratada por pessoa física ou jurídica, não sendo privativa 
de entidades que operam no âmbito do Sistema de Financiamento Imobiliário - SFI.* 9 
A garantia pode ser prestada pelo próprio devedor da obrigação principal ou por 
terceiro em favor dele, sendo que, neste caso, o garante aliena seu imóvel ao credor 
fiduciário para assegurar o cumprimento de uma obrigação do devedor, como permite 
o artigo 51 da Lei 10.931/2004.10

7. MEZZAR1, Mario Pazutti. Alienação fiduciária: questões controvertidas cit., p. 35.
8. DINAMARCO. Cândido Rangel. Alienação fiduciária de bens imóveis: aspectos de formação, execução c 

extinção do contrato. Revista de direito imobiliário, v. 51. Sâo Paulo: Ed. RT,jul./dez. 2001, p. 235-252. A esse 
respeito, Mario Pazutti Mezzari explica que “em um primeiro momento, chegou-se a defender que apenas 
os contratos de financiamento imobiliário poderíam valer-se dessa modalidade de garantia, tese contra a 
qual apresentei minha discordância desde o início. Com a edição da Lei 10.931/2004, ficou claro que a 
alienação fiduciária de imóvel presta-se a garantir obrigações em geral e não apenas contratos imobiliários" 
(Alienação fiduciária: questões controvertidas cit,, p. 34).

9 Nas palavras de Tatiana Bonatti Peres, “a alienação fiduciária de bem imóvel pode ser contratada por qualquer 
pessoa, física ou jurídica, e para garantia de qualquer crédito, não obstante a lei que a criou dispor sobre 
o financiamento imobiliário” (Temos de direito imobiliário e responsabilidade civil. Rio de Janeiro: Lumen 
Juris, 2012, p. 84). Em sentido semelhante: “No regime do Decreto-Lei 911/69 muito se discute se entes 
ou entidades não financeiras podem contratar a alienação fiduciária de bens móveis; com o texto explícito 
da Lei 9.514/97 esta dúvida não existe, o que certamente induzirá a um maior desenvolvimento prático 
do instituto, ampliando-se o leque de sua utilização" (TERRA, Marcelo. Alienaçãofiduciária de imóveis em 
garantia cit., p. 28).

10 Lei 10.931/2004: “Art. 51. Sem prejuízo das disposições do Código Civil, as obrigações em geral também 
poderão ser garantidas, inclusive por terceiros, (...) por alienação fiduciária de coisa imóvel”.

11 TERRA, Marcelo. Alienaçãofiduciáriade imóveis em garantia cit., p. 31.
12 TERRA, Marcelo. Alienação fiduciária de imóveis em garantia cit., p. 31-32. Em jurisprudência: “Não há no 

ordenamento jurídico óbice algum à alienação fiduciária de fração ideal de imóveis. (...) Em se tratando de 

Com relação ao objeto do contrato, admite-se a instituição de alienação fiduciária 
não só sobre a propriedade plena dos imóveis, mas também, como estatui o artigo 
22, § Io, da Lei 9.514/1997, em relação (i) a bens enfitêuticos, hipótese em que será 
exigível o pagamento do laudêmio se houver a consolidação do domínio útil no cre­
dor fiduciário, (ii) ao direito de uso especial para fins de moradia, (iü) ao direito real 
de uso, desde que suscetível de alienação, e (iv) à propriedade superficiária. Além 
disso, inexiste qualquer limitação legal quanto ao tipo de imóvel, que pode, portanto, 
“ser residencial, não-residencial, comercial ou misto, urbano ou rural, enfitêutico ou 
aforado, (...) pronto ou em construção ou simplesmente terreno não edificado”.11 E 
não há vedação a que um dos coproprietários, em se tratando de imóvel em regime 
de condomínio voluntário, aliene fiduciariamente em garantia sua fração ideal.12 Os 
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artigos 22 a 24 da Lei 9.514/1997 estabelecem os requisitos fundamentais do contrato 
de alienação fiduciária em garantia de imóveis.

A alienação fiduciária instituída pela Lei 9.514/1997 enquadra-se na categoria 
dos direitos reais de garantia, o que gera efeitos práticos nos âmbitos registrai e tribu­
tário.13 14 Trata-se a propriedade fiduciária de um direito real suigeneris e bifronte, pois 
se de um lado assume função de garantia para o credor fiduciário, de outro “ também é 
funcionalizada ao interesse do devedor como um direito real à aquisição do bem”.H a 
esse respeito, aliás, o artigo 1.368-Bdo Código Civil prevê que ua alienação fiduciária 
em garantia de bem móvel ou imóvel confere direito real de aquisição ao fiduciante, 
seu cessionário ou sucessor”.

condomínio ‘pro indiviso’, o direito de cada condômino é exercido, portanto, observando-se a indivisâo e 
nada impede o alheamento a estranhos ou a instituição de gravame da parte idea! " (TJ/SP, 12“ CDPriv., AC 
0000272-45.2014 8.26.0279/50000, Rei. Des. Cerqueira Leite, j. 13.11.2019, v.u.).

13. TERRRA, Marcelo. Alienação fiduciária de imóveis em garantia cit., p. 23.
14. FARIAS, Cristiano Chaves de e ROSENVALD, Nelson. Curso de direito civil: reais. 11. cd. São Paulo: Atlas, 

2015. v. 5, p. 469.
15. TERRA, Marcelo. Alioiaçilofiduciária de imóveis em garantia cii., p. 23-24. O autor cita interessante reper­

cussão prática da eficácia retroativa da consolidação da propriedade nas mãos do devedor fiduciante ou do 
terceiro garantidor, nos seguintes tertnos: “ao tempo da constituição da alienação fiduciária em garantia, o 
devedor (fiduciante) e então proprietário é solteiro, contraindo posteríormente matrimônio no regime d» 
comunhão parcial de bens (em que se comunicam ao cônjuge os bens adquiridos a título oneroso, poste­
riormente às núpcias). Paga a dívida, a propriedade se consolida na pessoa do devedor (fiduciante). antes 
solteiro, agora casado; seu cônjuge é meeiro neste imóvel? Penso que não, pois considero o imóvel como 
adquirido pelo devedor (fiduciante) por direito próprio anterior ao casamento".

Enquanto pendente a obrigação principal, admite-se a cessão do crédito objeto da 
alienação fiduciária sem necessidade de anuência do devedor fiduciante, que implicará 
a transferência, ao cessionário, de todos os direitos e obrigações inerentes à proprie­
dade fiduciária em garantia (Lei 9.514/1997, artigo 28), especialmente a obrigação 
de restituir a propriedade ao devedor fiduciante, se e quando paga a dívida. Também 
os direitos do devedor fiduciante sobre o imóvel dado em garantia poderão ser trans­
mitidos, exigindo-se, nesse caso, a anuência expressa do credor fiduciário, hipótese 
na qual o adquirente assumirá as respectivas obrigações (Lei 9.514/1997, artigo 29).

Adimplida a obrigação do contrato principal, a propriedade do bem imóvel dado 
em garantia cónsolida-se nas mãos do devedor fiduciante ou do terceiro garantidor. 
com efeitos retroativos à data da constituição da propriedade fiduciária.15

Feita esta breve introdução, passa-se, no item a seguir, a tratar especificamente 
da questão relativa à penhorabilidade, ou não, do bem imóvel dado em garantia de 
alienação fiduciária.

2. IMPENHORABILIDADE DE IMÓVEL ALIENADO FIDUCIARIAMENTE

A transferência da propriedade do bem ao credor fiduciário constitui importante 
traço distintivo entre a alienação fiduciária e outras garantias reais como a hipoteca, 
o penhor e a anticrese, já que, nessas modalidades, o credor recebe apenas um direito 
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real de garantia sobre coisa alheia, permanecendo a propriedade sob a titularidade 
do devedor. Diversamente, na alienação fiduciária em garantia, o credor é titular de 
direito real sobre coisa própria.

Essa característica peculiar do negócio jurídico de alienação fiduciária - a 
transmissão fiduciária da propriedade resolúvel ao credor, ainda que com escopo 
exclusivo de garantia - impacta diretamente no regime jurídico do instituto. É jus­
tamente essa peculiaridade que, por exemplo, faculta ao credor fiduciário requerer 
a restituição do imóvel dado em garantia em caso de falência do fiduciante, como 
referido no item 1, supra.

É essa mesma peculiaridade que configura como venda a non domino a aliena­
ção a terceiro, pelo devedor fiduciante, do bem dado em garantia,16 havendo quem 
considere que “enquanto perdurar a propriedade fiduciária, não pode o devedor (ou 
o terceiro garante) aliená-la ou dá-la em garantia a outrem, sob pena de ficar sujeito 
(...) à pena prevista no art. 171, § 2o, I, do Código Penal”.17

16. Nas palavras de J.A. Penalva Santos, “depois de registrado o respectivo instrumento, a alienação fiduciária pre­
valece sobre as vendas posteriores - consideradas a non domino” (Alienaçãofiduciária em garantia cit., p. 73).

17 MOREIRA ALVES, José Carlos. Da alienaçãofiduciária em garantia. São Paulo: Saraiva, 1973, p. 162-163. 
Referido dispositivo do Código Penal estabelece pena de um a cinco anos de reclusão, mais multa, a quem 
“vende, permuta, dá em pagamento, em locação ou em garantia coisa alheia como própria”

18. Para Cristiano Chaves de Faria e Nelson Rosenvald, por exemplo, a alienação a non domino seria inexistente 
perante o verus dominus e ineficaz perante o terceiro adquirente (Curso de direito civil. v. 5, cit., p. 444). De 
modo que o verdadeiro proprietário poderia reivindicar a coisa de quem quer que a detivesse. É que, na visão 
desses autores, tendo o vendedor adquirido a propriedade em razão de evento superveniente, o negócio 
jurídico que já seria existente e válido para as partes, ingressaria no plano da eficácia, transmitindo-se a 
propriedade com efeitos retroativos.

19. Nesse sentido: DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro. 34. ed. São Paulo: Saraiva, 2018. v. 3, 
p. 201; GONÇALVES, Carlos Roberto. Direito civil brasileiro. 14. ed. São Paulo: Saraiva, 2017. v. 3, p. 227.

20. Nessesentido:TEPEDINO,Gustavo. In:AZEVEDO,Antoniojunqueirade(Coord.). ComentóriosaoCódigo
Civil. São Paulo: Saraiva, 2011. v. 14, p. 448-450; PEREIRA, Caio Mário da Silva. Instituições de direito civil.
22. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2018. v. 3, p. 154-155.

21 Acerca das principais correntes rela ti vas à consequência da alienação a non domino, cfr. TEPED1NO, Gustavo, 
BARBOZA, Heloisa Helena e MORAES, Maria Celina Bodín de (Coord.). Código Civil interpretado Conforme 
a Constituição da República. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. v. 3,p. 565-566.

A consequência jurídica de uma alienação a non domino, contudo, é questão 
bastante controversa na doutrina e jurisprudência brasileiras. Enquanto alguns sus­
tentam que o negócio jurídico realizado a non domino é inexistente,18 outros dizem 
se tratar de vício de nulidade ou, no mínimo, de anulabilidade,19 havendo ainda 
quem considere que a alienação a non domino seria apenas ineficaz para transferir o 
domínio,2*1 bem como ineficaz em relação ao verus dominus21 22 - o credor fiduciário, 
no caso da alienação fiduciária em garantia.

Finalmente, é essa mesma característica, que é peculiar das garantias de alienação 
e de cessão fidu ciária - a transferência da propriedade resolúvel ao credor-, que impe­
de a penhora do bem imóvel transmitido em garantia para satisfazer outros credores 
do devedor fiduciante. Enquanto não adimplida a dívida principal, o fiduciante não é 
proprietário, detendo somente a posse direta do bem, não sendo admissível, assim, a 
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sua constrição judicial em benefício de seus credores pessoais." “Jamais uma dívida 
de responsabilidade do fiduciante perante outro credor poderá ensejar a penhora e 
arrematação do imóvel objeto da alienação fiduciária, pois a propriedade do referido 
imóvel, ainda que resolúvel, não pertence mais ao fiduciante”.22 23

22. Nesse sentido: SANTOS, J. A. Penalva. Alienação fiduciária em garantia, cit.,p, 76.
23. DANTZGER, Afranio Carlos Camargo. Alienaçãofiduciária debens imóveis. 3. ed. São Paulo: Método, 2010, p. 70.
24. DANTZGER, Afranio Carlos Camargo. Alienação fiduciária debens imóveis ciL,p. 74. A esse respeito, aliás, 

a doutrina refere-se a precedente do Superior Tribunal de Justiça que afasta a penhurabiUdade do bem 
alienado fiduciariamente mesmo diante da invocação do privilégio ao crédito tributário- “STJ, 1* T., REsp 
47.047-1/SP, Rei. Min. Humberto Gomes de Barros,j. 17.10.1994, DJU de 14.11.1994" (SILVA, Luiz Augusto 
Beck da. Alienação fiduciária em garantia: história, generalidades, aspectos processuais, ações, questões 
controvertidas, legislação e jurisprudência do STF, STJ, TJ-RS, TA-RS, entre outros tribunais. 3. ed. Rio de 
Janeiro: Forense, 1998, p. 133-134). Em sentido semelhante: “Os bens alienados fiduciariamente, por náo 
pertencerem ao devedor-executado, mas ao credor fiduciário, não podem serobjeto de penhora na execução 
fiscal” (STJ, 2’ T., REsp 232.550/SP, Rei. Min. Francisco Peçanha Martins, j. 23.10.2001, DJU 18.02.2002); 
e STJ, 2’ T, REsp 1.646.249/RO, Rei. Min. HermanBenjamín. j, 03.04.2018, DJe 24.05.2018.

25, No Superior Tribunal de Justiça, a título exemplificativo: STJ, 4" T., Aglnt no REsp 1.819.186/5P, Rei, Min 
Raul Araújo, j. 04.02.2020, v.u., DJe 13.02.2020; STJ, 3* T., Aglnt no AREsp 1370727/SP, Rei. Min. Marco 
Aurélio Belizze, j. 25.03.2019, v.u., DJe 28.03.2019; STJ, 2“ T„ REsp 1697645/MG, Rei. Min. Og FernandesJ 
19.04.2018, v.u., DJe 25.04.2018; STJ, 2* T„ REsp 1646249/RO, Rei. Min. Herman Benjamin. j. 03.04.2018. 
v.u., DJe 24.05.2018; STJ, 4“ T., Aglnt no AREsp 644.018/SP, Rei. Min. Maria Isabel Gallottj, j. 02.06.2010. 
v.u., DJe 10.06.2016;STJ, 2“ T.,REsp 795635/PB,Rei. Min. Castro Melra, j. 27.06,2006, v.u., DJ 07.08.2006. 
p. 208;eSTJ,5“T.,REsp260880/RS, Rei. Min. FelixFischer.j. 13.12.2000, v.u., DJ 12,02.2001, p. 130. Nos 
Tribunais estaduais: TJ/SP, 12“ CDPriv., Al 2008566-74.2018.8.26,0000, Rei. Des. Sandra Galhardo Esteves.j. 
14.08.2018, v.u.; TJ/SP, 22’CDPriv., AI 2101512-65.2018.8.26.0000, Rei. Des. Hélio Nogueira, j. 19.06.2018. 
v.u.; TJ/SP, 9’ CDPriv., AI 2234428-34.2016.8.26.0000, Rei. Des. Costa Netto, j. 25.07.2017. v.u.; TJ/SP, 21’ 
CDPriv., AC 1011855-63.2016.8.26.0562, Rei. Des. Silveira Paulilo, j. 04,04.2017, v.u.; TJ/SP, 9“ CDPriv. 
Al 2177784-71.2016.8.26.0000, Rei. Des. Costa Netto, j. 31.01.2017, v.u.; TJ/SP, 28’ CDPriv.. Al 0081012- 
22.2012.8.26.0000, Rei. Des. Mello Pinto, j. 03.09.2012, v.u.; TJ/RJ, 8" CG, AI 0054890-54.2018.8.19.0000. 
Rei. Des. Cezar Augusto Rodrigues Costa, j. 04.12,2018, v.u.; TJ/RJ, 16“ CC, Rei. Des. Marco Aurélio Bezerra 
de Melo, j. 24.04.2018, v.u. Em precedente do Tribunal de Justiça do Estado do Rio de janeiro, além da im­
possibilidade de penhora do bem alienado fiduciariamente, considerou-se também que não seria possível, 
por via recursal, pedido de retificação do termo de penhora, para que constasse não a penhora sobre o imo 
vel alienado fiduciariamente, mas sim sobre os direitos aquisitivos do devedor fiduciante (TJ/RJ, 3* CC, Al 
0013629-12.2018.8.19.0000, Rei. Des. Renata Machado Cotta,j. 25.05.2018, v.u.).

26. STJ, 4“ T„ REsp 622.898/SC, Rei. Min. Aldir Passarinho Junior, j. 04.05.2010, v.u., DJe 24.05.2010; TJ/SP 
36’CC, AC 1007418-76.2019.8.26.0625,Rei. Des. Pedro Baccarat.j. 29.11.2019, v.u.;eTJ/SP, 12‘CDPri' 
AC 1016991-12,2017.8.26.0625, Rei. Des. Tasso Duarte de Melo,j. 21.02.2020, v.u.

Deste modo, a propriedade fiduciária, regularmente constituída e registrada 
junto à matrícula do imóvel, não será atingida por nenhum outro crédito detido 
contra o fiduciante, independentemente de sua natureza,

seja ele de natureza falimentar, trabalhista, fiscal ou de qualquer outra espécie, pois não pertence 
mais ao alienante-fiduciante, tendo sido, antes, afetada e subtraída do seu patrimônio e inserida 
no patrimônio do credor, ainda que em caráter resolúvel, cuja característica é a temporarledade 
e limitação da propriedade.24

De fato, em diversas oportunidades, os tribunais brasileiros ratificam a conclusão 
de que o bem imóvel dado em alienação fiduciária não é passível de penhora por ou­
tros credores do devedor fiduciante,25 admitindo, inclusive, a oposição de embargos 
de terceiro pelo credor fiduciário.26
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Para alguns, exceção à regra geral deimpenhorabilidade, por credores do devedor 
fiduciante, do imóvel alienado fiduciariamente, seria a relativa a débitos de nature­
za condominial que, em razão de seu caráter propter rem, admitiríam a penhora. A 
questão é controvertida, havendo posicionamentos recentes do Tribunal de Justiça 
de São Paulo admitindo a penhora, e posicionamentos recentes do STJ, em decisões 
monocráticas, bem como do Tribunal dejustiça de São Paulo, inadmitindo27.

27. Admitindo a penhora: “Agravo de instrumento. Execução. Despesas condominiais. Possibilidade da penhora 
da unidade devedora ainda que em alienação fiduciária. Natureza propter rem da obrigação. Observada a neces­
sidade de intimação dacredora fiduciária” (TJ/SP, 33*CDPriv., AI 2253666-34.2019.8.26.0000, Rei. Des. Ana 
LuciaRomanholeMartucciJ. 14.04.2020, v.u.). Ainda: TJ/SP, 33" CDPriv., AI 2010727-86.2020.8.26.0000, 
Rei. Des. Sá Moreira de Oliveira, j. 10.03.2020, vu.;e TJ/SP, 33’ CDPriv., AI 2283935-56.2019.8.26.0000, 
Rei Des. Sá Duarte, j. 28.02.2020, v.u. Inadmitindo a penhora: “À luz de recentes decisões monocráticas 
proferidas no âmbito do C. STJ, a respeito da penhorabilidade ou não de imóvel alienado fiduciariamente, 
especificamente por débito condóminial do devedor fiduciário (REsp n° 1.807.272/SP (2019/0094182-3), 
Rei. Min. Marco Buzzi, publ. 14/5/2019; REsp n° 1.421.674/PR (2013/0393624-0), REI. Min. Luis Felipe 
Salomão,publ. 03/5/2019;REspn° 1.802.616/SP(2019/0067905-0), Rei. Min. Marco Aurélio Bellizze,publ. 
30/4/2019; REsp n° 1.798.356/SP (2019/0047499-1), Re. Min. Raul Araújo, publ. 01/4/2019),julgo não ser 
possível a penhora do bem imóvel em execução promovida por terceiros (condomínio) contra o devedor 
fiduciante, porque a propriedade, ainda que resolúvel, é do credor fiduciário, terceiro estranho à relação 
processual subjacente” (TJ/SP, 26“ CDPriv., AC 2015069-43.2020.8.26.00Ó0, Rei. Des. Edna Amorim de 
Brito, j. 03.04.2020, v.u.). Em sentido semelhante: TJ/SP, 36“ CC, AC 1007418-76.2019.8.26.0625, Rei. 
Des. Pedro Baccarat.j. 29.11.2019, V.u

28. SANTOS, J. A. Penalva. Alienaçãofiduciária em garantia cit., p. 76.
29 FARIAS, Cristiano Chaves de e ROSENVALD, Nelson. Curso de direito civil, v. 5, cit., p. 472-473.

Se parece não haver dúvidas de que, como regra geral, o imóvel, em si, alienado 
fiduciariamente não pode ser penhorado para satisfazer outros credores do devedor 
fiduciante, por outro lado, como será visto no item 3, infra, não parece haver óbices 
à penhora dos direitos do fiduciante oriundos do contrato, que integram o seu pa­
trimônio enquanto não solvida a obrigação principal.

Antes, contudo, de analisar essa questão, cabe refletir se seria admissível a pe­
nhora do bem imóvel dado em garantia não por credores do devedor fiduciante, mas 
sim por credores próprios do credor fiduciário.

Para uma primeira corrente de pensamento, assim como não é possível a penhora 
do imóvel alienado fiduciariamen te por outros credores do devedor fiduciante, tam­
bém não seria admissível a penhora do imóvel por credores pessoais do fiduciário: 
“Também por dívida contraída pelo credor fiduciário não pode o bem ser arrestado 
ou penhorado”.28

Isso porque, na visão dessa corrente, a propriedade resolúvel do bem alienado 
fiduciariamente constituiría, materialmente, uma espécie de patrimônio de afetação, 
isto é, um bem separado do patrimônio geral do credor fiduciário, imune, portanto, 
à ação de terceiros, “posto reservado à finalidade para o qual foi constituído, qual 
seja, a satisfação do titular do direito eventual, que inclusive poderá praticar os atos 
destinados a conservá-lo”.29 A aplicação da teoria da separação dos patrimônios, 
assim, impediría a penhora do bem por credores do proprietário fiduciário. Nesse 
sentido, referem-se à antiga Súmula 242 do extinto Tribunal Federal de Recursos,
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segundo a qual “o bem alienado fiduciariamente não pode ser objeto de penhora nas 
execuções ajuizadas contra o fiduciário”.

Nada impediria, contudo, ainda na visão dessa primeira corrente, que créditos 
periodicamente depositados pelo devedor fiduciante em favor do credor fiduciário 
fossem atingidos pelas dívidas por este contraídas. Assim, “se A paga R$600,00 
mensais ao seu credor a título de amortização do débito e resgate da propriedade 
fiduciária, nada impede que o credor do proprietário fiduciário promova a penhora 
do referido crédito”-30

Por outro lado, uma segunda corrente de pensamento admite a penhora para 
satisfazer obrigações do credor fiduciário. Não exatamente a penhora do imóvel 
dado em garantia, mas sim dos direitos creditórios de que o credor fiduciário é titu­
lar. Como, contudo, a propriedade fiduciária é direito acessório ao crédito, ela seria 
transmitida ao arrematante juntamente com os direitos creditórios: “em processo de 
execução contra o credor-fiduciário, o objeto da penhora será o direito creditório de 
que ele seja titular, incidindo, também, obviamente, sobre a propriedade fiduciária, 
que é direito acessório do crédito”.31

Assim, sendo levados a leilão os direitos creditórios do fiduciário, acompanhados 
da garantia fiduciária, o arrematante adquiriría o crédito e ficaria sub-rogado nos 
direitos e obrigações decorrentes do contrato de alienação fiduciária, substituindo 
o credor fiduciário, de modo que, uma vez adimplido o crédito pelo fiduciante, seria 
obrigado a fornecer-lhe o termo de quitação, cuja averbação ensejaria o cancela­
mento do registro da propriedade fiduciária. Nessa linha, para Melhim Chalhub, 
por exemplo, “quanto ao credor-fiduciário, o objeto da penhora há de ser seu direito 
de crédito, acompanhado da propriedade fiduciária objeto da garantia”.32 E, ainda, 
para Tatiana Bonatti Peres: “será possível a penhora, em execução movida contra o 
credor fiduciário, do crédito de que é titular, vinculado à alienação fiduciária. Nesta 
hipótese, o arrematante que passe a ser titular do crédito, também se sub-rogará nos 
direitos e obrigações do contrato de alienação fiduciária”.33

Em suma, não se admite a penhora do imóvel alienado fiduciariamente por 
credores do devedor fiduciante, sendo controvertido seseria admissível por credores 
próprios do fiduciário.

Ao admitir a penhora dos direitos creditórios do credor fiduciário e, com isso, a 
transferência do imóvel ao arrematante, a segunda corrente parece-nos mais alinhada 
com a função promocional do direito das garantias. Evidentemente, caso o devedor

30. FARIAS. Cristiano Chaves de e ROSENVALD, Nelson. Curso de direito civil, v. 5, cit., p. 472-473.
31. DINAMARCO, Cândido Rangel. Alienação fiduciária de bens imáveis: aspectos de formação, execução» 

extinção do contrato cit., p. 235-252.
32. CHALHUB,MelhimNamem. Alienação fiduciária:negóciofiduciário.6.ed. Riude Janeiro. Forense. 2l)l‘). 

p. 164.
33. Temas de direito imobiliário e responsabilidade civil cit., p. 90.
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fiduciante consiga quitar a obrigação principal, a propriedade do arrematante se 
resolverá, passando o imóvel ao domínio pleno do devedor.

Embora não se admita a penhora do imóvel alienado fiduciariamente por credores 
do devedor fiduciante, nada impede, contudo, como será visto a seguir, a penhora 
dos direitos do fiduciante oriundos do contrato, que integram o seu patrimônio 
enquanto não adimplida a obrigação principal.

3. PENHORABILIDADE DO DIREITO EXPECTATIVO DO DEVEDOR
FIDUCIANTE

Se, por um lado, a penhora do imóvel alienado fiduciariamente em favor de ou­
tros credores do devedor fiduciante não deve ser admitida - afinal, com a alienação 
fiduciária ocorre a transferência da propriedade resolúvel do imóvel, deixando o 
devedor de ser proprietário do bem -, por outro não há nada que impeça a penhora 
dos direitos do devedor fiduciante oriundos do contrato, que integram o seu patri­
mônio enquanto não adimplida a obrigação principal. Isso porque, mesmo depois de 
celebrada a alienação fiduciária, o devedor fiduciante ainda preserva certos direitos 
sobre o bem objeto da garantia, apesar de não ser mais titular do domínio. E tais 
direitos podem, inclusive, ser objeto de alienação. “O fiduciante pode alienar o que 
éseu: o seu direito à volta da propriedade”, afirmava Pontes de Miranda. Se é assim, 
então não há razão para se supor que não poderiam ser também penhorados.34

34. PONTES DE MIRANDA. Tratado dedireito privado. Atualizado porBrunoMiragem. São Paulo: Ed.RT, 2012. 
t.LII.p. 433.

35. SAAD.Renan Miguel. A alienação fiduciária sobre bens imóveis. Rio de Janeiro: Renovar, 2001, p. 155-158.
36 MOREIRAALVES, José Carlos. Da alienaçãofiduciária em garantia cit., p. 155.
37 No parágrafo único deste dispositivo, lê-se que “o credor fiduciário que se tornar proprietário pleno do 

bem, por efeito de realização da garantia, mediante consolidação da propriedade, adjudicação, dação ou 
outra forma pela qual lhe tenha sido transmitida a propriedade plena, passa a responder pelo pagamento 
dos tributos sobre a propriedade e a posse, taxas, despesas condominiais e quaisquer outros encargos, 
tributários ou não, incidentes sobre o bem objeto da garantia, a partir da data em que vier a ser imitido na 
posse direta do bem”.

Com a celebração da alienação fiduciária, o devedor fiduciante passa a ter em 
seu patrimônio um direito expectativo em relação ao bem objeto da garantia, qual 
seja, o direito de voltar a ser proprietário do bem tão logo a dívida subjacente à ga­
rantia seja devidamente quitada.35 Tal direito expectativo tem sido qualificado pela 
doutrina como um “direito real de aquisição”. Como explica Moreira Alves, o direito 
expectativo do devedor fiduciante à recuperação da propriedade é direito real, porque 
“o direito expectativo é da mesma natureza que o direito expectado” .36

Esse entendimento ficou tão consolidado no Direito brasileiro que, em 2014, 
a Lei 13.043 alterou o Código Civil para incluir o referido art. 1.368-B, segundo o 
qual “a alienação fiduciária em garantia de bem móvel ou imóvel confere direito 
real de aquisição ao fiduciante, seu cessionário ou sucessor”.37 O devedor fiduciante 
tem, portanto, um direito expectativo de voltar a ser proprietário do bem, que tem 



136 GISELA SAMPAIO DA CRUZ GUEDES E CARLA WAINER CHALRÉO LGOW J

natureza de direito real, com todas as características e consequências daí decorrentes, 
enquadrando-se “na categoria de direito real à aquisição, dispensada qualquer outra 
manifestação de vontade do atual proprietário, o credor (fiduciário)”.38 Não se trata 
de simples expectativa de direito, mas antes de "um efetivo direito expectativo de 
caráter real, com efeito aquisitivo”.39

Além de serem passíveis de transmissão por sua vontade - com a anuência ex­
pressa do credor, conforme disposto no art. 29 da Lei 9.514/199740-, como em geral 
ocorre com os direitos expectativos, são também transmissíveis “mortis causa, bem 
como susceptível de ser empenhado, arrestado, sequestrado, penhorado e arrecadado, 
porquanto é ele, sem dúvida, um direito atual”.41 E faz todo sentido que seja assim, 
na medida em que tais direitos têm valor econômico, cuja aferição deverá levar em 
consideração, evidentemente, o valor de mercado do imóvel, do qual deverão ser 
descontados o valor do saldo devedor e todos os encargos contratuais.

Não é por acaso que, do rol dos bens penhoráveis do art. 835 do Código de 
Processo Civil, consta o direito real de aquisição (art. 835, inciso XII, do CPC),42 que 
evidentemente, possui valor econômico. Na jurisprudência, a penhora do direito 
expectativo do fiduciante é amplamente admitida,43 reconhecendo-se também que,

38. TERRA, Marcelo. Alienação fiduciária de imóveis em garantia cit., p. 39.
39. DANTZGER, Afranio Carlos Camargo. Alienação fiducidría de bens imóveis cit., p. 68.
40, Lei 9514/1997: “Art. 29. O fiduciante, com anuência expressa do fiduciário, poderá transmitir os direitos 

de que seja titular sobre o imóvel objeto da alienação fiduciária em garantia, assumindo o adquirente as 
respectivas obrigações”.

41. MOREIRA ALVES, José Carlos. Da alienação fiduciária em garantia cit., p. 155. Vale referir apenas que. por 
se tratar de direitos expectativos referentes à aquisição de um imóvel, tais direitos, de natureza real .seriam 
passíveis de hipoteca, e não de penhor, em razão do disposto no artigo 80 do Código Civil: “Art. 80. Consi- 
deram-se imóveis para os efeitos legais: l - os direitos reais sobre imóveis e as ações que os asseguram; II - o 
direito à sucessão aberta”, Ainda a respeito da possibilidade de os direitos de aquisição serem penhorados: 
“Será possível que a situação jurídica - tanto do fiduciário, quanto do fiduciante - possa ser penhornda? 
Inclino-me pela [resposta] positiva. Do lado do fiduciante, seja pela situação jurídica de propriedade em 
condição suspensiva (Chalhub, op. Cit., p. 149) ou mesmo um direito expectativo atual dc natureza real 
(Alvez, op. Cit., p 155), parece lógico que esse direito possa ser objeto de penhora, sequestro, arresto, etc. 
Da mesma forma a propriedade resolúvel do fiduciário. (...) [Eu] estaria propenso a admitir a penhora 
desse direito expectativo. Parece fora de dúvida que esse direi to integra o patrimônio do fiduciante e possa 
ser penhorado. E, logicamente, pode ser registrada a penhora em tais circunstâncias. (...) ‘Processual civil. 
Locação. Penhora. Direitos. Contrato de alienação fiduciária. O bem alienado fiducíariamcnte, por nâ<> 
integrar o patrimônio do devedor, não pode ser objeto de penhora. Nada impede, contudo, que os direitos 
do devedor fiducianteoriundosdo contrato sejam constritos. Recurso especialprovido’(REsp 260.880-RS, 
rei. Min. Feliz Fischer, DOU 12,02.2001). Do mesmo relator: REsp 679821-DE Penhora da propriedade 
fiduciária. E o fiduciário? Sendo titular da propriedade fiduciária e do crédito por ela garantido, o que nesse 
caso poderia ser penhorado? Aqui existe uma situação muito interessante. Se nós pensarmos que a pro­
priedade fiduciária é um direito acessório que reforça o direito principal (o crédito), penso que a penhora 
deva ser desses direitos creditórios” (JACOMINO, Sérgio. Penhora- Alienação fiduciária dc coisa imóvel 
- Algumas considerações sobre o registro. Revista de direito imobiliário, v. 59. São Paulo: Ed. RT, julAicz 
2005, p. 194-202),

42. ROCHA, Mauro Antônio. Alienação fiduciária de bem imóvel. Do direito real de aquisição como objeto de 
garantia e penhora em execução de interesse de terceiros. Revista de direito imobiliário, v. 84. São Paulo Ed. 
RT, jan./jun. 2018, p. 463-478.

43. Aexemplodosseguintesacórdãos:STJ,3“T.,AglntnoAREspl37Q727/SP, Rei. Min. Marco Aurélio Belizzc. 
j. 25.03.2019, v.u„ DJe28.03.2019; STJ, 2a T„ REsp 1697645/MG, Rei. Min. Og Fernandes,]. 19.04.2018.1 
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no caso específico da penhora, por se tratar de uma constrição judicial, a anuência 
do credor fiduciário sequer é necessária.* 44

v.u., DJe 25.04.2018; STJ, 2" T., REsp 1646249/RO, Rei. Min. Herman Benjamin, j. 03.04.2018, v.u., DJe 
24.05.2018; STJ, 4*T., Aglntno AREsp644.018/SP, Rei. Min. Maria Isabel Gallotti,j. 02.06.2016, v.u., DJe 
10.06.2016.

44. STJ, 2* T„ REsp 1703548/AP, Rei. Min. Francisco Falcão, j. 09.05.2019, v.u., DJe 14.05.2019; STJ, 2" 
T., REsp 1.821.600/BA, Rei. Min. Herman Benjamin. j. 13.08.2019, v.u.; TJ/SP, 11“ CC, AC 1010167- 
77.2019.8.26.0007, Rei. Des. Gilberto dos Santos, j. 05.03.2020, v.u.

45. CHALHUB, Melhim Namem. Alienaçãofiduciária: negócio fiduciário, cit., p. 164-167.
46 ROCHA, Mauro Antônio. Alienação fiduciária de bem imóvel. Do direito real de aquisição como objeto de 

garantia e penhora em execução de interesse de terceiros cit., p. 463-478.

Segundo Melhim Chalhub, o valor econômico dos direitos aquisitivos, para 
efeito da penhora, merece especial atenção. Isso porque a aquisição definitiva do 
direito de propriedade, por parte do devedor fiduciante, pressupõe o pagamento da 
dívida, que em geral se faz de forma parcelada. Assim, a apuração do valor econô­
mico do direito aquisitivo penhorável deve levar em conta, entre outros fatores, o 
valor de mercado do bem, necessariamente descontando-se do valor apurado o saldo 
devedor e demais encargos contratuais. Dessa forma, “realizado o leilão dos direitos 
aquisitivos penhorados, o arrematante ficará sub-rogado nos direitos e obrigações 
do devedor-fiduciante, substituindo-o na relação contratual com o credor fiduciário; 
neste caso, toma-se titular dos direitos aquisitivos e obriga-se a resgatar o saldo da 
dívida em cumprimento da condição a que está subordinado o contrato".45

Na doutrina, há quem discorde dessa opinião. No entendimento de Mauro 
Antônio Rocha, por exemplo, o arrematante desse direito não assume, automatica­
mente, a posição que o devedor possuía no contrato, na condição de fiduciante e com 
a obrigação de honrar o saldo da dívida. Para este autor, a arrematação de direitos 
reais de aquisição, ao inserir um terceiro interessado na relação jurídica, provoca os 
seguintes efeitos:

a) ocredor fiduciário continua a sertitularde seus créditose da propriedade fiduciária do imóvel; b) 
odevedor-ainda fiduciante-permanece obrigado a realizar a liquidação dos débitos contratados 
e, no caso de venda forçada, a ele será destinado o valor que sobejar aos créditos do fiduciário e 
do arrematante; c) ao arrematante, a aquisição dos direitos reais de aquisição implicará - apenas 
e tão somente - na transmissão da titularidade de direitos, que somente poderão ser realizados 
quando da liquidação da dívida ou naquilo que sobejar à dívida em eventual venda do imóvel.46

Ao menos em teoria, a opinião de Mauro Antônio Rocha parecer fazer sentido 
até porque o que o arrematante está adquirindo são os direitos de aquisição que o 
devedor fiduciante tem em relação ao bem objeto da garantia, e não a sua posição 
jurídica como um todo. O problema é que, na prática, qual seria o interesse do deve­
dor fiduciante de continuar a pagar as prestações, se, ao final, a propriedade será do 
arrematante? Do ponto de vista do credor fiduciário, não há problema, porque, se a 
dívida não for paga, ele pode excutir a garantia. Nesse caso, para evitar a excussão 
da garantia, o arrematante poderia solver o débito, sub-rogando-se-agora sim-nos 
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direitos do credor fiduciário. Em termos práticos, então, embora não haja sub-rogaçào I 
automática, é o que acabará acontecendo.

É importante deixar claro que a penhora e a arrematação judicial dos direitos 
do devedor fiduciante jamais poderão atingir ou comprometer o direito do credor 
fiduciário, que, enquanto não quitada a dívida, é o legítimo proprietário do bem 
objeto da garantia. Quando se penhoram os direitos do devedor fiduciante, pode-se 
dizer, então, que, em termos práticos, o que ocorre é a “substituição da pessoa do 
fiduciante originário pela pessoa do arrematante, que, juntamente com o recebimento 
dos direitos arrematados, assumirá também todas as responsabilidades inerentes à 
figura do fiduciante”.47 48 49

47. DANTZGER, Afranio Carlos Camargo. Alienaçãofiduciária debens imóveis cit., p. 69-70. No mesmo sentida 
“Penhora dos direitos do fiduciário e do fiduciante. São penhorâvcis tanto os direitos de credor-fiduciária 
como os do devedor-fiduciante. (...) De outra parte, se a execução for dirigida contra o devedor-fiduciantr. 
o objeto da penhora será seu direito real de aquisição do domínio, isto é, o direito que tem o devedor-fidu­
ciante de ser investido na propriedade plena do bem ao concluir o pagamento da dívida que o onera. Assim, 
cogitando-sede penhorar os direitos do devedor-fiduciante o objeto da penhora não sera a propriedade que 
eleaindanào tem, mas tão somente os direitos aquisitivos. („.) A penhora dos dlreitosdo devedor-fiduciante 
não atinge o direito do credor-fiduciário, não ocorre alteração objetiva da obrigação; o que ocorre é aprn.u 
a substituição do devedor-fiduciante, que deixa de ser o devedor original e passa a ser o arrematante Em 
qualquer dos casos- seja referindo-se aos direitos do credor-fiduciário ou aos direitos aquisitivos do deve­
dor-fiduciante - a penhora deve ser registrada na matrícula do imóvel” (DINAMARCO, Cândido Rangel 
Alienaçãofiduciária de bens imóveis: aspectos de formação, execução e extinção do contrato ci t., p. 235-252). 
Veja-se, ainda: FABLAN, Christoph. Fidúcia: negócio fiduciário e relaçóes extemas. Porto Alegre: Sergw 
Antonio Fabris, 2007, p. 49-51.

48. TERRA, Marcelo. Alienação fiduciária de imóveis em garantiacit., p. 40. Como mencionado supra, o direito 
expectativo do devedor fiduciante, por se tratar de um direito real de aquisição sobre bem imóvel, conside­
ra-se imóvel para efeitos legais em razão da previsão do artigo 80 do Código Civil, sendo passível, portanw- 
de hipoteca, e não de penhor.

49. “Inexistem propriedades fiduciárias de segundo grau, ou sucessivamente, porque o devedor não mm-’ 
detém a propriedade, para transferi-la, com escopo de garantia" (PERES, Tatiana Bonatti.Temas de diitü» 
imobiliário e responsabilidade civil cit., p. 88).

4. CONSTITUIÇÃO DE GARANTIAS SOBRE O DIREITO EXPECTATIVO DO
DEVEDOR FIDUCIANTE

Partindo-se da premissa de que os direitos do devedor fiduciante são passíveis 
de alienação e de penhora, também não há razão para se supor que não poderiain ser 
objeto de outros negócios jurídicos, inclusive com função típica de garantia, corno 
é o caso da hipoteca. Com efeito, “por ser de natureza real (ainda que expectativo), 
o direito do devedor (fiduciante) pode ser por este dado em hipoteca a terceiros”."*

Tais direitos podem ser objeto não só de hipoteca, mas também de alienação ou 
cessão fiduciária (alienação ou cessão fiduciária do direito expectativo), ainda que 
a propriedade resolúvel já tenha sido previamente alienada fiduciariamente, o que 
de modo algum se confunde com a instituição de uma garantia real de segundo grau 
sobre o bem imóvel, construção incompatível com a figura da alienação fiduciária.4’ 
Afinal, se o devedor não é mais proprietário do imóvel, não pode aliená-lo em segun­
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do grau, restando-lhe apenas a possibilidade de alienar ou ceder fiduciariamente o 
direito expectativo - direito real de aquisição - de reaver o bem, caso a dívida seja, 
por qualquer motivo, extinta.

Na hipoteca, como não há transferência da propriedade, o imóvel continua 
integrando o patrimônio do devedor ou do terceiro garantidor, que podem, assim, 
oferecê-lo em garantia a outros credores. A hipoteca comporta, por isso mesmo, sub­
sequentes graus. Já a alienação fiduciária não,30 porque quem já alienou o imóvel - o 
devedor fiduciante - não poderá aliená-lo pela segunda e terceira vez, já que deixou 
de ser proprietário do imóvel logo na primeira alienação.51 Assim,

descabe ao devedor fiduciante pretender oferecer em garantia o bem do qual detém simplesmente 
a posse, em 2°e/ou 3°grau(s) e, assim, sucessivamente, poiso bem não lhe pertence, diferente­
mente do que ocorre, v.g., com a hipoteca e o penhor, onde a sua propriedade é mantida até que 
se opere o registro do título aquisitivo pela arrematante/adquirente no Cartório do Registro de 
Imóveis competente ou se concretize a tradição da coisa móvel ao licitante a quem de direito.52

Diferentemente da hipoteca, em que o aumento da dívida original ou a consti­
tuição de nova dívida exige, para estarem garantidos, novo título de hipoteca e novo 
registro em grau subsequente (por força do art. 1.476do Código Civil), na alienação 
fiduciária é possível averbar-se o aumento da dívida original ou da nova dívida com 
o mesmo credor.

De fato, como explica a doutrina especializada,

por um novo contrato ou até mesmo por um aditivo ao contrato já existente, poderá ser estendida 
a garantia de alienação fiduciária à nova dívida ou obrigação para com o mesmo credor. A dívida 
não precisa nem mesmo ser consolidada. Podem efetivamente ser distintas entre si, que aextensão 
será possível. É extremamente diferente do que acontece com a hipoteca, que exige novo título 
e novo registro em grau diferente.53

Conquanto não seja possível constituir uma alienação fiduciária de segundo 
grau, como se faz no caso da hipoteca, nada impede também que seja constituída 
nova garantia fiduciária sob condição suspensiva, consistente na quitação do primeiro 
débito e consequente resgate da dívida primitiva.34 Com o implemento da condição, a

50. Como afirma veementemente Melhim Namern Chalhub: “Essa regra é absolutamente incompatível com 
a natureza da garantia fiduciária e, portanto, a despeito de respeitável opinião doutrinária, não se aplica à 
propriedade fiduciária de bem imóvel, demodoqueéjuridicamente inadmissível constituir-se propriedades 
fiduclárias em primeiro grau, segundo grau etc.” (Alienação fiduciária: negócio fiduciário cit., p. 259-260).

51. Diz-se, por isso mesmo, que “o mais relevante efeito da segregação patrimonial do bem objeto da propriedade 
fiduciária é sua exclusão dos efeitos de eventual insolvência do devedor-fiduciante” (CHALHUB, Melhim 
Namem. Alienaçãofiduciária: negócio fiduciáriocit., p. 259-260).

ESI SILVA, Luiz Augusto Beck da. Altenaçãofiduciária cm garantia: história, generalidades, aspectos processuais, 
ações, questões controvertidas, legislação e jurisprudência do STE STJ, TJ-RS, TA-RS, entre outros tribunais 
cit., p. 134.

5. 1 MEZZARI, Mario Pazutti. Alienação fiduciária: questões controvertidas, cit.,p. 39.
54 Nesse sentido; FARIAS, Cristiano Chaves de e ROSENVALD, Nelson. Curso de direitocivil: reais, v. 5, cit., p. 

493. Questionando a possibilidade de se constituir mais de uma alienação fiduciária sobre o mesmo bem, 1
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segunda alienação fiduciária tornar-se-ia eficaz.” Não se trata aqui de constituir urna 
alienação fiduciária de segundo grau, pois a segunda alienação fiduciária ostentaria, 
desde a sua origem, a posição de primeiro grau, mas teria os seus efeitos suspensos 
até o implemento da condição.36

A hipoteca e a alienação fiduciária são garantias bem diferentes, mas não ne­
cessariamente excludentes entre si. Quem hipoteca um imóvel pode, num segundo 
momento, aliená-lo fiduciariamente a outro credor (a hipoteca não retira do devedor 
o seu poder de dispor sobre o bem e, exatamente por isso, parece-nos que ele pode, 
posteriormente, oferecer o mesmo bem em alienação fiduciária),37 mas o segundo 
credor receberá a propriedade resolúvel do bem já gravada com a hipoteca consti­
tuída anteriormente, fato que pode gerar questionamentos. Outra alternativa, que 
parece menos controversa, é celebrar a alienação fiduciária, sujeitando-a à condição 
suspensiva de a hipoteca ser extinta. Na hipótese contrária, as duas garantias também

cfr. também FRANCO, Luiz Henrique Sapia. Notas sobre a alienação fiduciária em garantia imobiliAria 
questões (ainda) controvertidas. RevistaForense. v. 419. Rio de Janeiro; Forcnse,jan.-Jun./2014, p. 134-135.

55. Na opinião de Melhim Namem Chalhub, muito embora não se possa admitir a alienação fiduciária de 
segundo grau sobre o mesmo bem, “pode eventualmente ser admitida a alienação fiduciária da proprie 
dade superveniente, tal como admitido pelo § 3° do art. 1.361 do Código Civil, pelo qual a propriedade 
superveniente, adquirida pelo devedor, torna eficaz a garantia fiduciária, bem como pelo § 1° do ari. 1.420 
do Código Civil. Assim, a alienação fiduciária de imóvel já anteriormente alienado fiduciariamente (isto 
é, que não se encontra no patrimônio do devedor-alienante), só terá eficácia após verificada a condição 
suspensiva que enseja a aquisição da propriedade por parte do devedor-fiduciante. com a averbaçáo, no 
Registro de Imóveis, do "termo de quitação" da dívida garantida pela propriedade fiduciária anteriormente 
constituída. Nesse momento surge a propriedade superveniente a que aludem as disposições do Código 
Civil acima referidas e, em consequência, torna-se eficaz a nova garantia fiduciária" (Ãlteiuiçdo fiduciária 
negócio fiduciário cit., p. 259-260)

56. Veja-se, nesse particular, o Enunciado n. 506 da VJomada de Direito Civil do Conselho de Justiça Federalí 
“Estando em curso contrato de alienação fiduciária, é possivela constituição concomitante de nova garanti» 
fiduciária sobre o mesmo bem imóvel, que, entretanto, incidirásobre a respectiva propriedade superveniente 
que o fiduciante vier a readquirir, quando do implemento da condição a que estiver subordinada a primeira 
garantia fiduciária; a nova garantia poderá ser registrada na data cm que convencionada e será eficaz desde I 
data do registro, produzindo efeito extunc". O referido enunciado, entretanto, não e pacífico, como se ví: "O 
preconizado no Enunciado n. 506, se adotado, inaugurará uma nova e nefasta fase no Registro de Imóveis 
do Brasil, qual seja o de acolher negócios sob condição suspensiva, em cuja esteira poderão ser acolhidas 
cessões de direitos hereditários, penhora de imóvel de terceiro etc.” (MEZZARI, Mario Pazutti. Alienação 
fiduciária: questões controvertidas cit,, p. 39). Em sentido semelhante: “é possível celebrar, também, alie­
nação fiduciária sujeita a condição suspensiva, a qual, contudo, poderá sofrer resistência para o acesso ao 
registro imobiliário" (PERES.TatianaBonatti. Tentas de direito imohilidrioc responsabilidade civil cit., p. 86).

57. Em sentido contrário, defendendo não ser possível alienar fiduciariamente imóvel já hipotecado; "Hipoteca 
e propriedade fiduciária são direitos reais de garantia contraditórios ou compatíveis, se reciprocamente 
considerados? Penso que a resposta varia conforme a anterioridade de um ou de outro. Sc a hipoteca for d< 
constituição prévia, não pode o proprietário (devedor hipotecário) aliená-lo cm garantia. Diversamente, 
a antecedente propriedade fiduciária não impede a posterior hipoteca, mas com pe< uliaridades próprias. 
A hipoteca pode objetivar o direito de propriedade (resolúvel, limitado ou restrito) do credor (fiduciário), 
sujeitando-se o credor hipotecário à resolução de sua hipoteca em face da consolidação da plena propriedade 
em nome do devedor (fiduciante), que resgatar sua dívida. Outra hipótese: hipoteca do direito expectativo 
do devedor (fiduciante), curvando-se o credor hipotecário à possibilidade de eventual ineficácia de W* 
garantia se e quando consolidada a plena propriedade em nome do credor (fiduciário) por força de inudim- 
plemento do devedor (fiduciante), quando muito, o crédito hipotecário se sub-rogará no excesso restituível 
ao devedor (fiduciante) quando do posterior leilão” (TERRA, Marcelo. Alienação fiduciária de imóveis cm 
garantia cit., p. 32-33).
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podem conviver: o devedor fiduciante pode hipotecar o seu direito expectativo de 
novamente se tornar o proprietário do bem, direito real de aquisição que se sujeita, 
como visto, à hipoteca. O que ele não pode fazer é hipotecar o imóvel em si, que já 
fora objeto de alienação fiduciária.

5. INSTITUIÇÃO DE ALIENAÇÃO FIDUCIÁRIA SIMULTÂNEA

Alternativamente às formas de constituição de múltiplas garantias sobre um 
mesmo imóvel e os direitos sobre ele incidentes, analisadas no item 4, supra, um 
modo interessante de maximizar a utilização do bem pelo devedor fiduciante, possi­
bilitando um alargamento da concessão do crédito com garantia real sobre a mesma 
propriedade imobiliária, e que vem começando a ser utilizada no mercado brasileiro, 
é a constituição de garantia fiduciária compartilhada, de maneira simultânea, por 
dois ou mais credores.

Nesta forma de configuração da alienação fiduciária, cada um dos credores re­
cebe, ao mesmo tempo, o imóvel em propriedade resolúvel, com escopo de garantia 
de seu crédito, não havendo distinção de grau entre os credores.

Como o imóvel é dado em garantia a mais de um credor fiduciário, eles serão 
titulares da propriedade resolúvel na qualidade de condôminos, sujeitando-se, assim, 
ás normas gerais dos arts. 1.314 e seguintes do Código Civil.58

58 CHALHUB, Melhim Namem. Alienaçãofiduciária: negócio fiduciário cit., p. 267-269.

A instituição de garantia fiduciária simultânea é útil tanto em situações em que 
o próprio crédito é compartilhado entre os credores, de maneira solidária ou não, 
quanto em situações em que os credores titulam créditos independentes, com valores, 
condições é prazos de pagamento distintos.

É importante, nesse tipo de garantia, a previsão contratual detalhada dos pro­
cedimentos para a administração do crédito, no seu curso normal, bem como em 
sua eventual execução, com a consolidação da propriedade nas mãos dos credores, 
a alienação do imóvel, a distribuição do produto da venda aos credores e a entrega 
do eventual saldo ao devedor fiduciante. Deve-se estipular, ainda, a fração ideal do 
imóvel que cada credor titula, de modo que, por ocasião da eventual excussão da 
garantia, seja possível definir a parcela que caberá a cada um deles.

Além disso, e especialmente em se tratando de créditos independentes, sujeitos 
a condições e prazos de pagamentos distintos, é preciso regular as consequências de 
eventual inadimplemento do fiduciante perante um dos credores fiduciários apenas. 
Nesse caso, o contrato de alienação fiduciária poderá prever, por exemplo, um ina­
dimplemento cruzado, de modo que também os demais credores poderão considerar 
que seus créditos foram inadimplidos. Ou, diversamente, a execução de cada um dos 
créditos com lastro no único imóvel seria realizada de maneira proporcional, apenas 
por aqueles que tiveram seus créditos inadimplidos.
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Ainda a respeito da garantia fiduciária compartilhada, Melhim Chalhub ressalta I 
a questão da eventual cessão do crédito por um dos credores fiduciários, a seu ver 
“situação merecedora de estipulação de regras especiais entre as partes, (...) para 
evitar conflito decorrente da cessão de crédito com a consequente substituição de 
um ou outro credor no compartilhamento da garantia, sem a anuência ou o conhe­
cimento dos demais”.59 60

59. CHALHUB, Melhim Namem. Alienaçãofiduciária: negócio fiduciário, cit., p. 267-269.
60. TJ/SP, 23’ CDPriv., AI 2103285-48.2018.8.26.0000, Rei. Des. Sérgio Shimura, j. 16.10.2018, v.u.
61. TJ/RJ,21' CC, AI 0000455-67.2017.8.19.0000, Rei. Des. Pedro RaguenetJ. 26.09.2017, v.u. Tratava-se de 

garantia compartilhada sobre direitos creditórios.
62. Processo CVM n. RJ 2002/3032, Rei. Diretor Luiz Antonlo de'Sampaio Campos, j. 13.05.2003, v.u.
63. TEPEDINO, Gustavo e OLIVA, Milena Donato. Compartilhamento de garantias imobiliárias por meio da 

titularidade fiduciária. Revista de Direito Civil Contemporâneo. V, 21. São Paulo: Revista dos Tribunais, oui./ 
dez. 2019, pp. 207-231

Na prática, a alienação fiduciária compartilhada, seja de imóveis, seja de outros 
tipos de bens, é mais utilizada em operações envolvendo instituições financeiras e/ 
ou fundos de investimentos. Nesse sentido, por exemplo, em ação de execução pro­
posta por um fundo de investimento multimercado chamado “Flamboyant Crédito 
Pnvado”, dá-se notícia de que foram penhorados certos imóveis que “foram dados 
em alienação fiduciária, como garantia compartilhada, para pagamento de 2 cédulas 
de crédito bancário, (...) tanto a favor do Fundo Flamboyant, como do Banco BVA”.nü

No Tribunal de Justiça do Rio de Janeiro, em agravo de instrumento relativo à 
sujeição, ou não, dos credores fiduciários a procedimento de recuperação judicial, o 
Citibank, um dos credores fiduciários da recuperanda, buscava “o reconhecimento do 
direito do Citibank e dos demais bancos beneficiários da mesma garantia fiduciária, 
de acordo com os termos contratuais e legais”.61 62

Em situação analisada pela Comissão de Valores Mobiliários relativa a pedido 
de concessão de registro definitivo na autarquia para certos Certificados de Recebi- 
veis Imobiliários, considerou-se que o investidor deveria estar ciente da questão da 
garantia compartilhada - no caso, créditos em cessão fiduciária -, isto é, de que “o 
mesmo crédito que constitui o patrimôniq em separado, em favor dos titulares dos 
CRI, serve de garantia à emissão privada de debêntures, cujo credor é a C1BRASEC” ,w

Desde que regulada com detalhes a fim de atender devidamente aos interesses 
do devedor fiduciante e dos credores fiduciários, a alienação fiduciária compartilhada 
de imóveis parece-nos uma alternativa interessante para maximizar a utilização do 
bem pelo devedor fiduciante, fomentando de maneira indireta o mercado imobiliário 
como um todo. Se não estiver bem delineada, porém, pode, ao contrário, suscitar 
muita discussão.

Por fim, a doutrina já aponta a tendência de que “cada vez mais, em complexas 
operações de financiamento, notadamente por ocasião da reestruturação de dívidas 
com vários credores, o compartilhamento de garantias tem sido utilizado, pelo deve­
dor, como importante moeda oferecida aos credores”63. Nessa linha, desenvolve-se a 
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possibilidade de compartilhamento de garantias por instituição de negócio fiduciário 
atípico, e conclui-se que esse tipo de contrato atípico poderia ser levado a registro 
para servir de título hábil à constituição e transmissão de direitos reais, viabilizando 
o compartilhamento de garantias dessa forma e, assim, propiciando ganhos para os 
credorese para o devedor. Neste tipo de ajuste fiduciário atípico, atribuir-se-ia “aum 
sujeito a titularidade das garantias a serem exercidas em benefício de um conjunto 
de credores, conforme os termos do contrato de compartilhamento”64.

64 Idem.

6. CONSIDERAÇÕES FINAIS

O traço distintivo da alienação fiduciária, que a difere das demais garantias 
reais (como a hipoteca, por exemplo), é a transferência da propriedade do bem ao 
credor fiduciário. Na hipoteca, tal transferência não ocorre, preservando o devedor 
hipotecário não só a propriedade do imóvel, mas até mesmo a sua posse. Já na alie­
nação fiduciária em garantia, ao revés, a propriedade é transferida para o credor, que 
passa a ser titular de direito real sobre coisa própria, mantendo o devedor a posse 
direta do bem. Dessa característica peculiar da alienação fiduciária decorrem todas 
as conclusões a que se chegou nesse estudo:

(i) o bem imóvel dado em alienação fiduciária não é passível de penhora por outros credores do 
devedor fiduciante, admitindo, inclusive, a oposição de embargos de terceiro pelo credor fiduciário; 

(ii) a possibilidade de o imóvel alienado fiduciariamente ser penhorado por credores do próprio 
credor fiduciário é controvertida, mas a corrente que a admite está mais alinhada com a função 
promocional do direito das garantias;

(iii) mesmo depois de celebrada a alienação fiduciária, odevedor fiducianteainda preserva certos 
direitos sobre o bem objeto da garantia, apesar de não ser mais titular do domínio;

(iv) trata-se do direito expectativo de voltar a ser proprietário do bem tão logo a dívida subjacente 
à garantia seja devidamente quitada;

(v) esse direito expectativo assume a mesma natureza do direito expectado, podendo ser qualifi­
cado, portanto, Como direito real, mais precisamente como direito real de aquisição;

(vi) tal direito real de aquisição é transmissível, podendo ser também penhorado em favor dos 
credores do devedor fiduciante;

(vii) e hipotecado em favor de outros credores ou mesmo alienado fiduciariamente; e, finalmente, 

(viii) deve-se admitir a constituição de alienações fiduciárias simultâneas, com as ressalvas acima 
registradas.

Como se vê, não é à toa que a alienação fiduciária é considerada uma superga- 
rantia. A vantagem que a alienação fiduciária proporciona ao credor da garantia é 
revelada desde o início da relação, ainda que o devedor, espontaneamente, realize a 
prestação principal à qual se vinculou, isto é, ainda que o credor não precise excutir 
a garantia. Isso porque os efeitos decorrentes da alienação fiduciária não se operam 
apenas no momento patológico da relação, quando há o inadimplemento - muito 
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embora seja nessa fase que o credor mais precise dela mas sim, concretamente, 
desde o início, quando a propriedade do bem é transferida para o credor.

Celebrada a alienação fiduciária, o credor já passa a ser o proprietário do bem, 
podendo inclusive requerer a restituição do imóvel dado em garantia em caso de fa­
lência do fiduciante. Ao aumentar a probabilidade de satisfação do crédito, a alienação 
fiduciária também torna o credor mais propenso a emprestar capital em condições 
menos onerosas para o devedor, favorecendo o acesso ao crédito e, assim, servindo 
de estímulo ao financiamento das atividades econômicas.

De tudo isso se depreende que, para além de uma vocação repressiva, que inega­
velmente guardam, as garantias - e, em particular, a alienação fiduciária - ostentam 
também finalidade eminentemente promocional. Não podem, por isso mesmo, apenas 
ser vistas como uma espécie de sanção à violação do crédito,65 Como já afirmamos 
em outra oportunidade, “as garantias representam, assim, um instrufnento poderoso 
que atende, a um só tempo, aos interesses do credor, ao lhe assegurar o resultado útil 
programado, e do devedor, que passa a ter acesso ao crédito (e acesso mais barato). 
E tanto mais útil será esse instrumento quanto mais hígida se mantiver a garantia”66. 
E, no caso específico da alienação fiduciária, tanto mais útil será esse instrumento 
quanto mais se puder potencializá-lo, permitindo que ou tras garantias possam recair 
sobre o direito real de aquisição que o devedor fiduciante mantém consigo, mesmo 
depois de ter transferido a propriedade resolúvel do bem para o credor fiduciário.
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