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Rights that improve the lot of all or most in soci-
ety should be distinguished from rights that benefit
some at the expense of many.
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RESUMO

O trabalho produz uma investigacao sobre a crise do mercado imobilidrio brasileiro ocorrida entre
2015 e 2016. Aborda-se como a falta de debates adequados sobre a incorporacdo imobilidria e a
auséncia de salvaguardas contratuais contribuiram para uma crise significativa no setor. Conside-
rando que déficit habitacional no Brasil produz uma pressdo constante sobre os estoques imobilid-
rios, sugere-se que se trata de um mercado promissor com alta demanda. No entanto, a crise de
2015-2016 revelou fragilidades estruturais, exacerbadas pela retracdo econdmica e pelo aumento
dos distratos (cancelamento de contratos de compra e venda de imdveis). Sobre os eventos que le-
varam a crise, destaca-se a desaceleracao econdmica, a escassez de crédito e o aumento dos juros.
Essas condicdes levaram a reducdo na demanda por imdveis e afetaram negativamente as incor-
poradoras, com muitas enfrentando dificuldades financeiras e algumas entrando em recuperagao
judicial. Dado este cendrio, discute-se o papel do estado de direito no desenvolvimento econo-
mico, enfatizando a importancia de institui¢des juridicas fortes para a confianca nos mercados.
Explora-se a Teoria do Oportunismo de Oliver Williamson, que analisa como comportamentos
oportunistas podem minar a eficiéncia dos arranjos contratuais. Em especial, investiga-se como as
decisdes judiciais influenciam o comportamento oportunista no mercado imobilidrio, destacando
casos em que a justica permitiu o cancelamento de contratos, afetando a previsibilidade e a esta-
bilidade do setor. Ademais, faz-se uma introdu¢@o ao conceito de opg¢des implicitas em contratos,
argumentando que a flexibilidade contratual pode ser uma resposta estratégica ao risco de com-
portamento oportunista. Pela andlise executada, argumenta-se que um judicidrio que nio assegura
o cumprimento forcado dos contratos pode ser visto como fraco, prejudicando o desenvolvimento
econdmico. Destaca-se que a necessidade de reformas juridicas e contratuais € destacada para
mitigar o oportunismo e fortalecer o mercado imobilidrio. Este estudo oferece insights para for-
muladores de politicas, juristas e economistas interessados em promover um mercado imobilidrio
mais estavel e eficiente.

Palavras-chave: Contratos Imobiliarios; Distratos; Teoria do Oportunismo; Incorporagdo Imobi-
liaria; Politicas Publicas; Habitacionais;



ABSTRACT

The paper investigates the Brazilian real estate market crisis that occurred between 2015 and 2016.
It addresses how the lack of adequate debates on real estate incorporation and the absence of con-
tractual safeguards contributed to a significant crisis in the sector. Given that the housing deficit
in Brazil creates constant pressure on real estate stocks, it suggests that this is a promising market
with high demand. However, the 2015-2016 crisis revealed structural weaknesses, exacerbated
by the economic downturn and the increase in contract cancellations (distratos) of purchase and
sale agreements. Regarding the events that led to the crisis, the study highlights the economic
slowdown, the scarcity of credit, and rising interest rates. These conditions led to a reduction
in demand for properties and negatively affected developers, with many facing financial difficul-
ties and some entering judicial recovery. Given this scenario, the paper discusses the role of the
rule of law in economic development, emphasizing the importance of strong legal institutions for
market confidence. It explores Oliver Williamson’s Theory of Opportunism, which analyzes how
opportunistic behaviors can undermine the efficiency of contractual arrangements. Specifically,
it investigates how judicial decisions influence opportunistic behavior in the real estate market,
highlighting cases where the judiciary allowed contract cancellations, affecting the sector’s pre-
dictability and stability. Furthermore, the concept of implicit options in contracts is introduced,
arguing that contractual flexibility can be a strategic response to the risk of opportunistic behavior.
Through the analysis conducted, it is argued that a judiciary that does not enforce contract fulfill-
ment can be seen as weak, harming economic development. The need for legal and contractual
reforms to mitigate opportunism and strengthen the real estate market is emphasized. This study
offers insights for policymakers, jurists, and economists interested in promoting a more stable and
efficient real estate market.

Keywords: Real Estate; Contract deffection; Opportunism; Real Estate Development; Housing
Public Policies;
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INTRODUCAO

Este trabalho utiliza as contribui¢des tedricas de Oliver Williamson como lente analitica
da dindmica contratual presente nos arranjos de compra e venda de imdveis, em especial, o conceito

“oportunismo’ contratual e as necessidades de salvaguardas contratuais para sua mitigacao.

O recorte do problema se d4d no contexto de crise experimentada entre 2015-2016 no
ambito da producdo de estoque habitational sob o regime de incorporac¢do imobiliria', instrumento
previsto na Lei n® 4.591/64 (BRASIL, 1964), também chamada Lei das Incorporag@esz.

Ainda que ndo hajam pesquisas conclusivas sobre os vetores desta crise, € possivel en-
quadrar um elemento como recorrente nas falas dos agentes de mercado, qual seja, o problema dos
adquirentes® desistirem da aquisi¢cdo do imével e demandarem a devolugdo da parte paga do preco,

que ficou conhecido como “o problema dos distratos™.

O capitulo 1 apresenta o cendrio do mercado de incoporacdo imobilidria no periodo de
2015-2016, quando se desenvolveu a chamada “crise dos distratos”, onde os incorporadores expe-
rimentaram elevada desisténcia dos contratos por parte dos adquirentes, seguida por dificuldades
na revenda dos iméveis rejeitados. Esta secao também analisa as decisdes judiciais que permitem
a dentincia unilateral dos compromissos de compra e venda de imdveis no ambito de incorporacgio
imobilidria, consubstanciada na decisdo da 2* Turma do Superior Tribunal de Justica nos Embargos
de Divergéncia em Recurso Especial n® 59.870-SP. Parte-se de uma andlise retrospectiva, onde sdo
identificados os julgados que precederam este julgado e analisa-se a forma de como se consolidou

a posi¢ao do tribunal no sentido de mitigar a forca obrigatéria dos contratos.

O capitulo 2 apresenta uma revisao bibliografica, destacando obras de autores relevantes

no campo da Nova Economia Institucional, com destaque para a Teoria do Oportunismo de Oliver

Para este trabalho optamos por analisar, exclusivamente, a incorporacdo imobilidria na modalidade em que o incor-
porador contrata a entrega da unidade a prazo e pregos certos, que na pratica comercial denomina-se preco fechado.
Tal decisdo metodoldgica se justifica pelo fato de que a aderéncia a estrutura normativa € maior nos incorporadores
que atuam nesta modalidade e, de forma recorrente, os problemas de solvéncia dos empreendimentos imobilidrios
ocorrem nestes casos.

Nomenclatura adotada por Caio Mario da Silva Pereira. (Pereira, 2014).

Para este trabalho optamos por usar a nomenclatura cldssica praticada por Caio Mario da Silva Pereira em que a
pessoa, fisica ou juridica, que desempenha a atividade de incorpora¢do imobilidria é chamada de incorporador e
os compromissdrios compradores das unidades autdnomas que compdem a edificacdo sdo chamados adquirentes.
(Pereira, 2014)

Esta denominagdo é amplamente utilizada no mercado imobilidrio mas contém uma impropriedade técnica, uma
vez que se caracteriza como distrato apenas a extin¢do contratual consensual (art. 472, Cédigo Civil), sendo que
a extin¢do operada unilateralmente por uma das partes sem inadimplemento da contraparte ¢ resilicao (art. 473,
Cédigo Civil).
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Williamson. Esta teoria explora os conceitos de comportamento oportunista astuto, relacionamen-
tos de longo prazo e salvaguardas contratuais. Estes conceitos sdo especialmente relevantes para a
nossa andlise de caso a medida que examinamos como eles se aplicam na prética para explorar o
conceito de comportamento oportunista dos compradores de ativos quando os pre¢os diminuem no
momento do fechamento do negdcio, levando ao abandono do contrato. Ao compreender estes ele-
mentos, podemos obter conhecimentos sobre a dindmica entre as partes envolvidas nas transagoes
e identificar formas de protec¢do contra potenciais comportamentos oportunistas, a0 mesmo tempo

que promovemos parcerias duradouras através de estratégias eficazes de gestao de contratos.

Para esta andlise, oportuna a ado¢do da andlise econdmica do direito® como instrumento
para explicar a fun¢do social do contrato em um ambiente de mercado, pois “essa perspectiva per-
mite enxergar a coletividade ndo na parte mais fraca do contrato, mas na totalidade das pessoas que

efetivamente, ou potencialmente, integram um determinado mercado de bens e servigos.” (Timm,
2008)

O tema € relevante para a estruturacdo de politicas publicas de producdo de estoque ha-
bitacional. As decisdes judiciais, ao pertimitirem aos adquirentes a ado¢do de comportamento
oportunistas, impde efeitos significativas para o mercado imobilidrio, para a confianga nas institui-
coes legais e para a eficdcia das politicas publicas. O comportamento oportunista nas transacoes

de ativos pode ter efeitos prejudiciais na eficiéncia e eficdcia das transacdes econdmicas.

Desta forma, adotando uma metogologia qualitativa de perfil exploratorio, foi possivel
analisar os efeitos deste precedente tanto no proprio judicidrio, onde a justica de primeiro grau
tem abertamente rechacado a forca obrigatéria dos contratos, bem como no comportamento do
mercado, com foco nas estratégias oportunistas nos arranjos contratuais de compra e venda de

imoéveis.

3 Questdes sobre a analise econdmica do direito pode ser encontradas em: Posner (2014), Cole e Grossman (2011) e

Devlin (2014).
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1 CENARIO

O presente capitulo aborda a crise de 2015-2016 no mercado imobilidrio brasileiro e a
situacdo jurisprudencial relacionada a incorporagdo imobilidria. O tépico 1.1, traz um panorama
com “A Crise de 2015-2016 no Mercado Imobilidrio Brasileiro”, destacando que o déficit habi-
tacional implica uma constante pressdo de demanda sobre os estoques imobilidrios, incentivando
a producdo. O setor imobilidrio experimentou um crescimento acentuado entre 2003 e 2014, im-
pulsionado por politicas anticiclicas e facilitacdo do crédito. No entanto, a partir de 2014, o setor
enfrentou uma crise severa devido ao enfraquecimento econdmico, que resultou em retracao do
consumo das familias e escassez de crédito, afetando negativamente o volume e a velocidade das
vendas de im6veis. Um exemplo marcante dessa crise foi o pedido de recuperacio judicial da PDG
S.A., uma das maiores incorporadoras do Brasil, evidenciando a fragilidade do setor. A crise foi
exacerbada pelos distratos, onde compradores desistiam dos imdveis, for¢cando as incorporadoras
a devolverem os valores pagos, impactando severamente suas financas e capacidade de endivida-

mento.

Na sequencia, no tépico 1.2, explora-se como o ordenamento juridico brasileiro lidou
com as relagdes contratuais dos iméveis frente a crise econdmica. Historicamente, 0 cumprimento
das obrigacdes contratuais era garantido pelo direito do credor de obter a execucdo forcada da
obrigacdo. Contudo, a partir dos anos 90, o poder judicidrio comegou a permitir que adquirentes
inadimplentes denunciassem unilateralmente os contratos, baseando-se no Cédigo de Defesa do
Consumidor. Esse entendimento evoluiu com diversos julgados, culminando na decisdo da 2*
Secao do STJ, em 2002, que consolidou o direito dos compradores inadimplentes de rescindir
os contratos e recuperar parte dos valores pagos. Esta mudanca jurisprudencial teve profundos
impactos no mercado imobilidrio, influenciando as relagdes entre adquirentes e incorporadores e
desestabilizando o negdcio de incorporacdo imobilidria, que depende da estabilidade dos contratos

para sua operagdo eficiente.

Estes dois topicos fornecem um contexto abrangente sobre a crise econdmica € as mu-
dangas jurisprudenciais que moldaram o ambiente atual da incorporagdo imobilidria no Brasil,
destacando a necessidade de uma andlise mais profunda sobre as consequéncias dessas transfor-

macgoes.

1.1 A CRISE DE 2015-2016 NO MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

Historicamente o Brasil tem um déficit habitacional significativo, tendo sido estimado em

2018 em mais de 7,7 milhdes de unidades (Gongalves, 2018), o que indica que hd uma constante
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pressdo de demanda sobre os estoques imobilidrios incentivando a produgio®.

Portanto, em tese, € possivel afirmar que produzir habitacdo no Brasil € uma decisao
economicamente racional, uma vez que se trata de um mercado longe do equilibrio, permitindo

aos agentes uma boa expectativa de realizacio de lucro econdmico.

Tal afirmacdo pode ser corroborada pelo movimento ascendente experimentado pelo setor
imobilidrio com o periodo de estabilidade econdmica iniciado logo apds a crise de 2008. Dentre
as politicas anticiclicas de corte keynesiano aplicadas pelo governo para combater os efeitos da
crise, a facilitagdo do acesso ao crédito pelas familias e pelas empresas’ permitiu um crescimento
de 800% no setor imobiliadrio entre 2003 e 2014 (ZAP, 2016).

Cabe lembrar que o ambiente institucional era favordvel ao crescimento, ancorado pela
Lei n°® 9.514/1997, que instituiu o Sistema Financeiro Imobilidrio (SFI). Este sistema foi criado
para promover o financiamento imobilidrio de forma compativel com a formacdo dos respectivos
fundos, ao contrario do antigo Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH). O SFI nao estabelecia
limites de financiamento, taxas, valor de imével ou qualquer restricao sobre as opera¢des dentro do
sistema. Além disso, permitia a utilizacdo de uma nova garantia imobilidria com um procedimento
extrajudicial de execuc¢do, a alienacdo fiducidria. Isso possibilitou a constru¢do de um sistema
financeiro que oferecesse seguranca aos agentes envolvidos no crédito imobilidrio, especialmente
aos investidores, promovendo um mercado de crédito imobilidrio baseado na lei da oferta e da
procura. Inclusive, a nova garantia instituida com o SFI permitiu que os credores se desvinculassem
do Poder Judicidrio, imprimindo uma velocidade e uma previsibilidade maior na cobranca das

dividas, um cendrio diverso do que ocorria com as garantias hipotecdrias.

Contudo, com o recrudescimento da situagio econdmica a partir de 2014%, as manchetes
jornalisticas passaram a mostrar claramente uma forte crise no mercado imobilidrio, mais pre-
cisamente nas empresas que produzem imdveis novos através do procedimento de incorporacio

imobiliaria.

Para este estudo trataremos apenas das dindmicas envolvendo a produgdo de imdveis habitacionais através do pro-
cesso de incorporag@o imobilidria a preco fechado, em especial por agentes econdmicos de atuagdo profissionalizada
em que hd uma organizacgdo central de producdo e cada processo se dd no ambito de uma sociedade de propdsito
especifica, com segregacdo contdbil e patrimonial.

Uma das principais medidas que o governo adotou para melhorar o nivel de liquidez da economia foi a flexibilizacio
das regras do compulsério, o que permitiu que os principais bancos publicos (BB, CAIXA e BNDES) fossem
chamados a suprir o mercado de crédito brasileiro, de modo a tentar contra-arrestar a contragio de crédito oriunda
dos bancos privados (Araujo e Gentil, 2011)

Houve forte retragc@o na atividade econdomica em 2014, sendo que a varia¢do do PIB de 2014 em relagdo a 2013 foi
positiva em apenas 0,1%, sendo que a variacdo do PIB per capita foi negativa em 0,7%. (IBGE, 2014)
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Em entrevista, analisando o agravamento na situacdo do mercado decorrente do enfra-
quecimento da economia, Eduardo Zylberstajn, pesquisador da Fundagdo Instituto de Pesquisas
Econdmicas (FIPE) e responsavel pela apuragio do Indice FipeZap de Iméveis Anunciados, afirma

que:

Se no primeiro momento, em um ciclo econdmico crescente havia crédito imo-
bilidrio mais barato e uma demanda em alta, agora houve uma inversdo desses
fatores, ja que os juros estao altos e o crédito mais escasso (ZAP, 2016).

Com a retrac@o no consumo das familias e o crédito escasso, houve reducao na demanda,
afetando negativamente tanto o volume quanto a velocidade das vendas de imdveis, o que pode
ser observado na Figura 1 pela deterioracio na geracdo de receitas dos incorporadores de capital

aberto negociada na B3:

Figura 1 — Receita de Vendas de Iméveis por Ano e Companhia Aberta (B3)
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Fonte: O Autor (2024), dados colhidos da B3.

O 4pice do problema financeiro experimentado pelos incorporadores pode ser represen-
tado pelo pedido de recuperacdo judicial da PDG S.A., até entdo, o maior incorporadora em ati-

vidade no Brasil. Com ntiimeros impressionantes, como R$ 7,8 bilhdes em passivos ¢ mais de
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quinhentas sociedades de propésito especifico’, a empresa evidencia a fragilidade do setor (Agos-
tini, 2017).

A reducio de demanda, aliado ao perfil de produgao de longo prazo do mercado imobi-
lidrio, implicou em reducdo do nivel de preco dos iméveis, como podemos através da Figura 2
do Indice FIPE-ZAP, deflacionado pelo IPCA, onde os periodos de recessio foram marcados em

cinza:

Figura 2 — Evolugio do precos do Indice Fipe-Zap de 2008-2023 (deflacionado pelo IPCA a precos de 2023)
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Fonte: O Autor (2024). Nota: os periodos em cinza sdo de recessao.

Além disto, segundo os incorporadores, as dificuldades financeiras derivavam nao so-
mente da redugcdo de novas vendas, mas também uma séria dificuldade em manter o fluxo de

receitas projetado para cada empreendimento imobilidrio, especialmente diante da possibilidade

% O modelo adotado pela grande maioria dos incorporadores foi estruturar cada empreendimento (ou um conjunto
pequeno de empreendimentos) em uma pessoa juridica especifica, adotando a denominagao de “sociedades de pro-
posito especifico” para cada uma dessas entidades, ainda que estas ndo sejam constituidas formalmente como tais
perante o registro do comércio. Esta estrutura permite uma segregagdo patrimonial mais clara dos empreendimen-
tos, gerenciando riscos e facilitando a gestdo, além disto, esse formato é uma exigéncia de quase todos as agentes
financiadores. Mesmo com o advento do patrimdnio de afetag@o esta situag@o tem se mantido, ainda que parega
redundante.
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do adquirente desistir da venda a qualquer momento, alegando falta de condi¢des de pagar o preco

ajustado.

Na visao do fundador da Tecnisa, Meyer Joseph Nigri:

O maior problema do mercado imobilidrio atualmente sdo os distratos. Os dis-
tratos estdo sendo responsdveis pelos prejuizos na maioria das empresas do setor,
sendo que muitas delas estdo entrando em recuperacao judicial e algumas pode-
rdo, inclusive, ir a faléncia. E o que sio os distratos? E o nome que est4 sendo
usado para o cancelamento por parte do comprador da compra de um imével, ou
seja, o comprador adquire um apartamento, uma casa ou um conjunto comercial,
assina um contrato irrevogdvel e irretratdvel, e ao longo da obra ou ao término
dela opta por desistir da compra (Nigri, 2017).

Tal situacdo, além de reduzir a expectativa de receitas futuras, impdem tanto uma saida
ndo planejada de recursos, identificada na necessidade de devoluciao imediata do preco pago pelo
cliente!'?, quanto uma retracdo da capacidade de endividamento do empreendimento, visto que as
fontes de financiamento a produgdo, geralmente, definem cldusulas contratuais de gerenciamento
do risco de crédito vinculados a quantidade e a qualidade das receitas futuras e ndao ao estoque que

se estd produzindo, sdo os chamados covenants'! financeiros.

Mesmo nos casos em que o incorporador é capaz de realizar a integralidade das obras as
dificuldades persistem, pois como a realiza¢do da receita foi frustrada em fun¢do da desisténcia
de diversos adquirentes, o financiamento a produ¢do nao é pago no cronograma inicialmente pac-
tuado, gerando um aumento no servigo da divida e um decréscimo nos indices de garantia'? dos

agentes financiadores.

Este problema transborda as relagdes entre incorporadores e bancos, pois estes, muitas
vezes, para evitar o reconhecimento contédbil da deterioracdo dos indices de garantia, tendem a
protelar a extingdo das garantias hipotecdrias sobre as unidades imobilidrias ji4 comercializadas e

com preco integralmente pago. Esta atitude € amplamente conhecida no mercado bancério, tendo,

10°STJ, Stimula 543. Na hipétese de resolugio de contrato de promessa de compra e venda de imével submetido ao
Cédigo de Defesa do Consumidor, deve ocorrer a imediata restitui¢do 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. (STJ. Simula 543, 2* Secdo, julgado em 26/08/2015, DJe 31/08/2015)
Estes instrumentos contratuais de gerenciamento do risco de crédito permitem aos credores tanto restringir atitudes
como monitorar o enfraquecimento das condigdes financeiras evitando comportamentos oportunistas dos devedores
De maneira simplificada, o indice é encontrado da divisdo do saldo devedor da operacdo pelo valor das garantias
(estoque e recebiveis). Com a extingdo dos compromissos, ao valor da garantia sofre impactos diretos (desapa-
recimentos do recebivel) e indiretos (o aumento da oferta de estoque tende a reduzir a precificagdo do estoque).
Este indice tem impacto direto nas operacdes bancdérias, uma vez que compde os indices de regulacdo de prudéncia
bancdria.
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inclusive, o judicidrio ja se debrucado sobre o assunto de forma contundente, através da Sumula
308 do STJ'.

Ainda que reprovavel, € possivel compreender a atitude do agente financeiro como sendo
justificada em func¢do da regulagc@o bancdria, uma vez que é muito mais provavel que, numa andlise
de custo e beneficio, seja mais eficiente judicializar a extingdo das hipotecas de forma individual do
que reconhecer uma extingdo em massa, o que evidenciaria a deteriora¢do da qualidade do crédito,

levando ao desenquadramento dos indices regulatdrios.

Portanto, neste cendrio, os incorporadores tendem a indicar a quebra dos compromissos de
compra e vendas dos imdveis com um fator surpresa que passou a impactar negativamente o setor

imobilidrio, potencializando os problemas gerados com o fim do ciclo econdmico expansionista.

Contudo, pela anélise da jurisprudéncia, colhe-se que esta situagdo juridica ja estava dada
desde 2002, quando o STJ sedimentou entendimento quanto a extin¢gdo dos contratos por iniciativa
dos adquirentes, tornando-se necessario perquirir como isto s se tornou um problema a partir de
fins de 2014 e inicio de 2015,

Além disto, dinamica ocorrida neste mercado, se assemelha muito a Financial Instability
Hipothesis de Minsky (2008), a qual, teoriza que durante um ciclo de expansdo economica, 0
sucesso gera uma maior disposi¢do para contrair empréstimos, o que compromete uma parcela
crescente dos lucros brutos esperados (que Minsky chama de renda bruta de capital) para o servico
da divida. Isso expde os agentes a um risco maior, pois, se os fluxos de renda forem menores do
que o esperado ou se os custos financeiros aumentarem, os agentes podem nao conseguir cumprir
esses compromissos de pagamento da divida. Nao por coincidencia, Vercelli (2009) e Bellofiore e
Halevi (2011) buscaram em Minsky uma explica¢do para a crise do subprime ocorrida nos Estados

Unidos da America.

Segundo a proposta de Minsky (2008), as posi¢des financeiras podem assumir perfis de

hedge (a qual consegue cumprir os compromissos de pagamento com base no fluxo de renda);

13 STJ. Stimula 308. A hipoteca firmada entre a construtora e o agente financeiro, anterior ou posterior a celebracio
da promessa de compra e venda, ndo tem eficdcia perante os adquirentes do imével. (STJ. Stimula 308, 2* Secao,
julgado em 30/03/2005, DJ 25/04/2005 p. 384)

Coincidentemente, este periodo de 2014/2015, marca o final do ciclo de valoriza¢do imobilidria brasileira iniciado
doze anos antes. As informagdes do indice Residential property prices: detailed series (nominal) calculado pelo
Bank for International Settlements (BIS) a partir de dados compilados pelo BACEN, permitem identificar que de
31/03/2001 até 15/03/2015 os imdveis brasileiros residenciais tiveram uma valorizacdo média mensal de 1,03%,
chegando a mais de 2,10% em 30/10/2009. A partir de 15/03/2015 houve uma forte retracdo no valor dos imé-
veis, o que perdurou até 31/10/2017, tendo uma reducdo média mensal de 0,17%. Se levarmos em consideracio
os indices inflaciondrios no periodo, especialmente de 2015, teremos, em valores reais, uma queda ainda mais
acentuada.(Bank of International Settlements, [s.d.])

14
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especulacdo (a qual pode pagar apenas os juros, mas precisa refinanciar o principal); e Ponzi (que
ndao consegue nem mesmo pagar os juros, precisando ‘“‘capitaliza-los” (contraindo empréstimos
para pagar os juros). Durante “os bons tempos”, as firmas (e as familias) sdo incentivadas a mover-
se de uma posicao de hedge para uma posicao especulativa, € a economia como um todo transita de
uma predominancia de hedge para um maior peso de financiamento especulativo. Eventualmente,
algumas unidades importantes descobrem que ndo conseguem pagar os juros, levando-as ao perfil
de Ponzi. Banqueiros honestos ndo gostam de emprestar a unidades Ponzi, pois sua divida pen-
dente cresce continuamente a menos que os fluxos de renda eventualmente aumentem. Quando o

banco para de emprestar, a unidade Ponzi colapsa (Minsky, 2008, p. 239).

Esta situacdo leve a um processo de “deflacdo da divida”, onde o colapso de um mutudrio
pode levar a queda de seus credores, que por sua vez, entram em inadimplencia em suas proprias
dividas, gerando uma bola de neve de inadimpléncias. A incerteza e o pessimismo aumentam, O
investimento colapsa e, através do multiplicador, a renda e o consumo também caem, levando a
uma recessao (Minsky, 2008, p. 242).

No caso brasileiro, é possivel que tanto os incorporadores quanto os adquirentes possuiam
perfis de investimento especulativo e Ponzi. Os incorporadores, assumiram posi¢do especulativa
ao lancaram projetos sem capital suficiente para executar as obras por completo, contando com o
fluxo de caixa derivado das vendas e com financiamentos do mercado de capitais. Ja os adqui-
rentes, assumiram posicoes especulativas ao adquirem imdveis sem capital suficiente para quitar
o prego de aquisica, contando com a tomada de empréstimos bancérios quando a obra estivesse
finalizada. Quando houve uma deterioragcdo macroeconomico brasileiro, a inflagdo e a alta taxa de

juros levaram muitas posi¢oes especulatias a se tornarem Ponzi.

Outro ponto de semelhanca com a teoria de Minsky € a questio regulatéria. Este considera
que a desregulacao financeira ocorrida nos anos de 1970 e 1980 como elementos que permitiram
a tomada de posicdes especulativas € Ponzi nos mercados norte-americanos (Minsky, 2008, p.
212). Com relagao a incorporagao imobilidria, verificamos que ainda que se trate de um veiculo de
captacao de poupanca popular para a producdo de um bem tao significativo, a regulacdo de funcio

financeira € inexistente.

Desta forma, a primeira questdao que deve ser analisada € de que forma este problema se

originou e permitiu uma ruptura econdmica de proporcdes tao grandes.

De um lado, do recorte juridico do problema, devemos analisar a origem desta alteracao
radical na politica publica relativa a irretratabilidade e a execucao forcada dos compromissos de

compra e venda dos iméveis submetidos a incorporacdo imobilidria.

De outro, do recorte econdmico, € preciso verificar os efeitos destas alteracdes e como
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isto se refletiu nas interacoes de mercado, especialmente quando estas mudangas na orientacao
jurisprudencial ocorreram num periodo que iniciou quando a evolug@o dos pregos dos imoveis se
mostrava positiva, onde havia incentivo para o incorporador aceitar a desisténcia do adquirente,
uma vez que a revenda do imével era facilitada por um mercado com excesso de demanda e precos
ascendentes, e passou para uma realidade de forte queda na demanda e, consequentemente, nos
precos, onde, para o comprador, hd mais utilidade em devolver o imével, deslocando o prejuizo

decorrente da perda de valor do ativo imobilidrio.

1.2 SITUACAO JURISPRUDENCIAL

No ordenamento juridico brasileiro a regra padrao a respeito do cumprimento das obri-
gacdes € o direito do credor de obter o cumprimento for¢cado da obrigacdao. Qualquer que seja a
obrigacao prometida (dar, fazer ou ndo fazer), o devedor estd obrigado a cumpri-la, tendo o credor
direito de receber exatamente o bem, servico ou valor estipulado na convencao, nao sendo obrigado

a receber coisa diversa, ainda que mais valiosa.

Estas regras estdo previstas no art 313 e art. 475, ambos do Cddigo Civil e sdo os pilares
das normas de direito civil aplicdveis aos contratos. Além disto, a legislacio especial envolvendo
a negociagao de imdveis traz regulacdo ainda mais especifica, determinando a irretratabilidade dos

compromissos de compra e venda'®.

Aplicadas no contexto dos contratos de compra e venda de imdveis em arranjos de in-
corporagdo imobilidria, estas regras significam que, na data de vencimento do preco, o vendedor
pode exigir o pagamento, obrigando o comprador a solver a obrigacdo. Nao sendo paga no tempo
e no modo contratado, o vendedor (e exclusivamente ele) pode decidir por cobrar judicialmente o
preco (cumprimento for¢cado da obrigacdo) ou desfazer o contrato (rescisdo por inadimplmento do

comprador).

De parte do comprador, a tinica forma juridicamente possivel de se desvincular da obriga-
¢do contratual, seria comprovar que havia um impedimento ao acesso de seus recursos (impossibi-
lidade) ou quando comprovar que € insolvente, isto €, ndo possui os recursos para pagar sua divida
(insolvéncia). Aquele, ainda que raro, pode acontecer, como o que foi experimentado durante a
implementac@o do Plano Collor em 1990'¢, quando houve um bloqueio sobre os recursos depo-
sitados nas institui¢des financeiras. J4 este, ainda que pareca comum, implica num procedimento

penalizador ao devedor e que acaba impactando todos aqueles que sao seus credores.

15 Ver. Lei 4.591/64, art. 32. §2° e Lei n° 6.766/79, art. 25.
16 Medida Proviséria n° 168, 15/3/1990 e depois Lei n°® 8.024, 12/4/1990.
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Contudo, a partir de meados dos anos 90, o poder judicidrio passou a analisar alguns
casos em que se questionava a legitimidade do incorporador em cobrar do adquirente a obrigacao
de pagar o preco e avaliando a possibilidade do adquirente inadimplente denunciar o contrato de

forma unilateral.

Pela base jurisprudencial do STJ € possivel identificar que um dos primeiros casos discu-
tindo o direito a dendncia do compromisso de compra e venda é o Recurso Especial n® 109.331-SP,
de 24/02/1997 (REsp 109.331), no qual um devedor foi exonerado do cumprimento do contrato

tdo somente por que nao tinha mais interesse na aquisi¢ao do imovel.

No processo, os autores, adquirentes inadimplentes, buscavam a extingdo do compromisso
de compra e venda de um lote e a devolucdo da parte paga do prego atualizada monetariamente sob

o argumento de que ndo tinham mais interesse na compra do imével.

Os autos chegaram ao STJ por recurso especial foi interposto pelos adquirentes contra
0 acérddo da 19* Camara Civil do Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo (TJSP), que havia
decidido:

Compromisso de compra e venda. Rescisdo. Devolugcdo das quantias pagas.
Ajuizamento por compromissérios-compradores inadimplentes. Nao cabimento.
Prestacdes que se destinam ao cumprimento da obrigacdo preestabelecida, com
vistas na aquisi¢do de imével e ndo mera poupanca aberta em caderneta para tal
fim. [...] Autores inadimplentes que nao explicitaram o fundamento da inter-
rupcio das prestagdes fraciondrias a que se obrigaram, ndo podendo se valer de
sua prépria inadimpléncia para, em seu proveito, resolverem o ajuste, exigindo
da parte contraria devolugdo atualizada do que lhe foi pago. Recuso ndo provido
(apud BRASIL, 1997a).

A linha argumentativa demonstra que, no entendimento daquele 6rgdo, o direito a rescisao
apresenta-se constrito pelo principio de venire contra factum proprium, em especial quando o
inadimplemento € injustificado, ndo sendo admitido no caso dos autos, mantendo o direito do

vendedor de perseguir o preco.

Irresignados, os compromissdrios compradores manejaram o recurso especial, alegando
afronta ao art. 53 do Cddigo de Defesa do Consumidor (CDC), sustentando, sumariamente, que
haviam perdido o interesse na aquisicao do imével e que a legislacdo consumerista amparava o di-
reito de dentincia unilateral do contrato. O recurso especial foi inadmitido na origem, mas subiu ao
STJ com o provimento dado pelo Min. Ruy Rosado de Aguiar ao agravo de instrumento interposto

contra a decis@o que negou seguimento ao recurso especial.

Quando do julgamento do recurso, a 4* Turma, compostas pelos Min. Ruy Rosado de

Aguiar, Fontes de Alencar, Salvio de Figueiredo Teixeira e Barros Monteiro (ausente o Min. Cesar
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Asfor Rocha), por unanimidade, conheceu e deu provimento ao REsp 109.331, nos termos do voto
do relator, Min. Ruy Rosado de Aguiar, tinico voto escrito do julgamento. Desta forma, a decisdo

do TJSP acabou reformada pelo STJ sob o fundamento de que:

[...] o devedor inadimplente nao tem, em principio, o direito de pedir a resolucao
do contrato. Porém, se surgir fato superveniente, suficientemente forte para justi-
ficar aquele inadimplemento, a parte que sofreu o efeito desta alteracdo objetiva
da base em que foi celebrado o negécio pode vir a juizo para provocar a extin-
cdo do contrato. Aceita esta premissa , a jurisprudéncia tem reconhecido como
fato suficiente para a resolugdo a posterior impossibilidade relativa de cumprir o
contrato [...] (BRASIL, 1997a).

De qualquer forma, ainda que o fundamento do acérddo ndo se mostrasse compativel
com a legislacdo, observa-se pela evolucao jurisprudencial que este entendimento foi se estabili-
zando, especialmente na 4* Turma do STJ. Isto é perceptivel no Recurso Especial n® 132.903-SP
de 16/09/1997, onde a 4* Turma do STJ (BRASIL, 1997b), novamente, teve que decidir ‘““se o pro-
missdrio comprador, que deixou de pagar as prestacdes alegando impossibilidade relativa, tinha o

direito de promover a acdo para receber a devoluciao do que pagaram [sic].”

Em seguida, foi apreciado pelo STJ o Recurso Especial n° 61.190-SP (REsp 61.190), jul-
gado em 17/03/1998, desta vez pela 3* Turma da Corte (BRASIL, 1998a), que assume posi¢ao
oposta a da 4* Turma, decidindo que “a rescisdo ndo pode ser pleiteada pelo contratante inadim-

plente.”

No processo, o adquirente de quatro lotes pedia a resolu¢do do contrato por ndo possuir
mais condi¢gdes de pagar o preco, requerendo, também, a devolugdo do prego pago. O fundamento
do pedido era de que uma vez que estava inadimplente e havia cldusula resolutiva expressa no

contrato em razao de inadimpléncia, o contrato estava rescindido.

A acdo havia sido julgada improcedente pela 14* Camara Civel do TJSP, nos seguintes

termos:

O Autor da acdo € devedor inadimplente. Por fim declinada norma (art. 53,
CDC) nao contempla direito ao devedor a restituicdo do que entdo pagou. [...]
A resolucgdo pleno iure dos contratos, que se previu [...] € clausula contratual
que opera em favor do credor em razdo da mora do devedor [...] posto facultar a
aquele, apenas, sua invocacao (apud BRASIL, 1998a).

A visdo do tribunal foi clara, entendendo que somente o contratante prejudicado pode
invocar a extincdo do contrato, o inadimplente ndo pode, pois ndo se alinha com os principios
juridicos que o faltoso va beneficiar-se da propria infidelidade. Ademais, ndo se pode olvidar
que operar de pleno direito ndao traduz uma noc¢ao de automatismo, mas sim que se dispensa

intervencao judicial, mas ndo dispensa a deliberacdo do credor em extinguir ou executar.
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No STJ, a 3* Turma produziu intenso debate na aprecia¢do do recurso, permitindo uma
melhor anélise do que a realizada pela 4* Turma, onde as decisdes, unanimes, simplesmente segui-

ram o voto do relator.

A abertura dos debates se deu com o voto do Min. Menezes Direito, que entendeu pelo
conhecimento e provimento do recurso, determinando a devolugdo dos valores pagos, sob o fun-

damento de que o pedido:

Nao foi de rescisao dos contratos, mas, sim, de devolucao das importancias pagas
com base no art. 53 do Cédigo do Consumidor, eis que ja estavam rescindidos
os contratos por forca de cldusula resolutiva expressa [...] ndo hd nenhuma re-
gra juridica que impeca o devedor, que ndo pode mais pagar o imével avengado,
requerer a devolucdo do que pagou e entregar o bem alienado (BRASIL, 1998a).

Na sequéncia, seguem trés votos pelo ndo conhecimento do recurso, com destaque para o

voto do Min. Eduardo Ribeiro, que defende que:

Com a devida vénia dos que se posicionam de modo diverso, considero a melhor
doutrina segundo a qual, em tais casos, o reconhecimento da rescisdo s6 pode
ser pleiteada pelo contratante adimplente. Com efeito, a entender-se de modo
diverso, ter-se-ia de concluir que o cumprimento do contrato seria facultativo para
aquele que se obrigou a pagar. Deliberando desvincular-se, poderia simplesmente
deixar de adimplir o pactuado e acarretar, segundo o entendimento de que aqui se
discorda, a rescisdao do contrato (BRASIL, 1998a).

Ao final, o Min. Waldemar Zveiter, acompanha o voto vencido do relator, fundamentando

seu entendimento no REsp 109.331, da 4* Turma.

Verifica-se que os fundamentos dos dois votos vencidos caminham na mesma linha das
decisdes da 3* Turma, entendendo pela extin¢do automatica do contrato quando o devedor ina-
dimplente ndo tem mais inten¢do de purgar sua mora e quitar a obrigacdo de pagar o preco e
outorgando a este o direito a devolugdo da parte paga do prego, ainda que parcialmente. J& dos
votos dos ministros que decidiram pelo ndo conhecimento do recurso, percebe-se que entendem

que a aplicac¢do do art. 53 do CDC nao permite que o inadimplente dé cabo a avenca.

Em 16/11/1999, a 3* Turma teve, no Recurso Especial n° 59.870-SP (REsp 59.870), no-
vamente a oportunidade de analisar um caso de dentncia unilateral por parte de adquirente ina-
dimplente que nao possui condi¢cdes de pagar o preco, ou, nas palavras do proprio recorrente onde

afirma delimita “‘a tese nuclear do presente REsp, que € a do direito a resili¢ao privativo do consu-
midor (ndo extensivo ao fornecedor), criado pelo §2° do art. 54 do CDC (BRASIL, 1998b).”

Ainda que o recurso ndo tenha sido conhecido, este caso ganha contornos especiais, pois

tanto serviu de lastro para a interposicao dos embargos de divergéncia que firmaram o precedente
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que estamos analisando, quanto permitiu, pela primeira vez, uma andlise mais contextualizada do

problema, marcando, inclusive, a mudanca de posi¢ao de dois ministros.

O recurso especial foi apresentado contra decisdo da 14* Camara Civel do TISP, de rela-
toria do Des. Ruiter Oliva, onde restou decidido pela improcedéncia da a¢do, sob o argumento da
forca obrigatoria dos contratos (apud BRASIL, 1998b).

No STJ, o relator Min. Ari Pargendler (BRASIL, 1998b), define a questao de forma ob-
jetiva ao indicar que “as razdes do recurso especial limitaram a controvérsia ao direito de resilicao

do contrato por ato unilateral, sustentando que, no caso, se trata de um contrato de adesdo.”

Ainda que vote pelo ndo conhecimento do recurso, argumenta a favor do reconhecimento
do contrato de adesdo, mas sem que isto implique no direito a resili¢cdo ou a devolucdo dos valores,
sob a alegacdo de que:

Nada disso, todavia, aproveita a autora, porque o artigo 53 do Cédigo do Con-
sumidor, especifico para os contratos de compra e venda de imdveis, a seguir
transcrito, supde que a resolugdo do contrato tenha resultado de iniciativa do cre-
dor. [...] O §1° deste artigo, que foi vetado, assinada ao devedor inadimplente
a restitui¢do das parcelas quitadas. Uma exegese que atribuisse ao artigo 54 do
Cédigo do Consumidor, que as razdes do recurso especial dizem contrariado, o
mesmo efeito, implicaria em eliminar o veto por meio de interpretacao (BRASIL,
1998Db).

Na sequéncia, temos o voto do Min. Menezes Direito, que marca nao s6 sua mudanga
de posicdo em relacdo ao REsp 61.190, mas traz uma anélise robusta do problema. Tal como o
voto do relator, entende que o contrato merece a configuracdo de adesdo, mas vai além, destacando
que ainda que autora tenha pedido o desfazimento alegando nulidades do pacto, o pano de fundo

tratava-se da impossibilidade de suportar o pagamento.

Seguindo esta linha, argumenta que:

Nao me parece razodvel admitir-se a incidéncia indiscriminada da cldusula de de-
caimento em pedidos ajuizados pela inadimpléncia do comprador do bem imdvel.
Na minha compreensio, nao se pode transformar o contrato de compra e venda
em um contrato de poupanca. E a tanto equivale um contrato que autorizasse o
comprador de um imével, financiado por cerca de 10 anos, a pedir a devolucio do
que pagou porque no quinto ano ndo tinha condi¢des de honrar as obrigagdes que
assumiu. Nao haveria mais seguranca juridica em contrato de compra e venda de
iméveis, gerando graves consequéncias no sistema econdmico. [...] O devedor
ndo pode, por falta de cobertura legal, a meu sentir, pleitear a devoluc¢do do que
pagou porque ndo pode mais continuar cumprindo com a sua obrigacdo contra-
tual. Essa possibilidade o veto presidencial, mantido pelo Congresso, sepultou.
Se todas as imputagdes feitas pela autora para alcancar o desfazimento do con-
trato estdo sem substancia [... ] ndo se pode autorizar, sé pelo fato de tratar-se de
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contrato de adesdo, o desfazimento do contrato e a devolu¢do das importancias
pagas (BRASIL, 1998b).

Nos dois ultimos votos, tanto o Min. Nilson Naves quanto o Min. Waldemar Zveiter,
acompanham o relator, pelo ndao conhecimento. Importante identificar que a mudancga drastica de
posicdo do Min. Waldemar Zveiter, anteriormente ja havia proferido dois votos, em dois recursos
especiais diversos'’, a favor do direito de o comprador inadimplente pleitear a rescisdo do pacto e

a devolucao dos valores.

Por fim, em 08/08/2000, coube a 3* Turma o julgamento do Recurso Especial n°® 115.671-
RS (REsp 115.617), onde foram repetidos os argumentos apresentados nos julgados anteriores,
decidindo a turma que “o comprador inadimplente pode pleitear em juizo a devolugdo das presta-

coes pagas e a rescisdo do pacto (BRASIL, 2000).”

Antes da andlise do mérito, este recurso, em especial, tem algumas questdes processuais
interessantes, cuja andlise enriquece a formagao do precedente. Primeiro, foi o primeiro caso em
que o tribunal estadual havia adotado a tese a favor do direito a resilicdo, sendo que o recurso
especial buscava afastar tal direito. Segundo, o relator deste recurso, Min. Waldemar Zveiter,
mesmo que a época da conclusio deste julgamento, j4 tivesse mudado de posicdo e fosse contrario
ao direito a dentncia unilateral pelo adquirente, conforme se observou no julgamento do REsp
59.870'%, manteve o fundamento do seu voto a favor da dentncia, votando pelo ndo conhecimento
do recurso. Terceiro, pela suspeicdo do Min. Eduardo Ribeiro, foi convocado o Min. Barros
Monteiro, da 4* Turma para proferir voto-desempate. Quarto, ndo ha voto escrito dos Min. Costa
Leite e Min. Nilson Naves, ainda que estes tenham votado pelo conhecimento e pelo provimento.

O recurso foi apresentado contra acérdao do Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul
(TIRS), que julgou procedente o pedido do adquirente no sentido de permitir a resili¢do e a co-

brancga da devolucao do preco pago.

O julgamento inicia com o voto do relator, Min. Waldemar Zveiter, entendendo pelo
direito a dentdncia unilateral, fundando no argumento inaugurado pelo Min. Ruy Rosado de Aguiar
no REsp 109.331. Em seguida, na certiddo de julgamento de 17/03/1998, nota-se a auséncia dos
votos escritos dos demais ministros, mas consta que o Min. Menezes Direito acompanhou o relator
e os Min. Costa Leite e Min. Nilson Naves, conheceram do recurso e lhe deram provimento. Ainda

que ausentes 0s votos escritos, pode-se deduzir suas posicoes pelos votos anteriormente dados no

17" Os votos do Min. Waldemar Zveiter no REsp 61190 e no REsp 115.671 foram no sentido de acompanhar a tese
inicial proposta pelo Min. Ruy Rosado de Aguiar no REsp 109.331.

18 0 voto do Min. Waldemar Zveiter foi prolatado em 17/03/1998, mas o julgamento do REsp 115.671 foi finalizado
somente em 08/08/2000. Neste interim, o ministro havia dado, em 16/11/1999, voto no REsp 59.870
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sentido de que estes ultimos ja haviam rechagado o direito a denuncia unilateral e aquele havia
defendido.

Com o empate e o impedimento do Min. Eduardo Ribeiro, restou ao convocado, Min.
Barros Monteiro, proferir o voto-desempate, no sentido de ndo conhecer o recurso, fundando seu
entendimento no REsp 109.331, o que ndo causa surpresa, jd que comunga com suas posi¢oes

anteriores.

O ponto crucial neste julgamento foi a substituicdo do Min. Eduardo Ribeiro, que tinha
posicdo contréria a resilicdo, pelo Min. Barros Monteiro, que historicamente sempre havia se
filiado a argumentacdo que permitia a resilicdo. No limite, numa andlise contrafactual, € possivel
afirmar que, ausente o impedimento do Min. Eduardo Ribeiro, o recurso teria sido conhecido e

dado provimento, afastando o direito a denincia do contrato pelo adquirente.

A descricao dos casos evidencia que a tonica em todos ele € a mesma: num cendrio de
deterioracao econdmica, no qual ha a perda de poder de compra da moeda e queda acelerada no
valor dos imdveis, adquirentes inadimplentes perseguem a extingdo do contrato como meio de
se desvincular da obrigacdo de pagar o preco e recuperar os recursos investidos na aquisi¢cao do

imoével.

Pelos julgados analisados, ainda que ausente qualquer andlise mais detalhada sobre o
substrato fitico ou o contexto econdmico, verifica-se uma clara posicao antagonica entre as duas
turmas quanto ao direito do adquirente denunciar unilateralmente o contrato e obter a devolucao

da parte paga do preco.

Tal situacdo, naturalmente, demandava uma solu¢do pacificadora através de embargos de
divergéncia. Somente com a unido completa das duas turmas seria possivel liquidar o problema,
definindo a posic¢ao do tribunal. Esta tarefa foi conduzida em 10/04/2002, pela 2* Se¢ao do STJ,
ao analisar os Embargos de Divergéncia em Recurso Especial n® 59.870-SP (EREsp 59.870), que
culminou com a prevaléncia da tese defendida pela 4* Turma, a qual permite a dentnica unilateral
dos contratos de compra e venda pelo devedor do preco, estabelecendo precedente que se mantém

até os dias de hoje.

No inicio de 2002, o STJ, reunido na sua composi¢do de sua 2* Se¢do, que representa a
unido da 3* e da 4* Turma de Direito Privado, julgou o EREsp 59.870 conhecendo e dando provi-
mento, em parte, ao recurso que definiu a posi¢cdo do tribunal em favor da admissao da existéncia
de direito de resilicao unilateral do adquirente em compromisso de compra e venda de imével com

fundamento no Cédigo de Defesa do Consumidor.

De forma especifica, o comando judicial entalhado no acérdao fixou que:
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o compromissario comprador que deixa de cumprir o contrato em face da insu-
portabilidade da obrigacdo assumida, tem o direito de promover a acdo a fim de
receber a restituicao das importancias pagas. (BRASIL, 2002)

Em outras palavras, é possivel afirmar que, restou permitido ao devedor desvincular-se
de uma obrigacao de pagar quando este for insolvente, sem que tenha que suportar os efeitos da
declaragdo de insolvéncia, retirando do credor o direito a execu¢do for¢cada da obrigacdo de pagar

0 preco.

Este julgamento representou a oportunidade de resolver a divergéncia histdrica que ha-
via entre as duas turmas sobre o tema, pois desde 1997, quando o julgamento do REsp 132.903
(acérdao paradigma), a 4* Turma, havia optado por reconhecer que o art. 53 do CDC outorgava ao
devedor inadimplente o direito a obter a resolu¢cdo do contrato, enquanto que a 3* Turma ndo tinha

esta interpretacdo da norma.

Neste processo, enquanto o conhecimento dos embargos foi feito de forma unanime, a
decisao de provimento decorreu de uma maioria de ocasido, onde a auséncia dos Min. Antonio de
P4dua Ribeiro e Min. Castro Filho se mostrou relevante, pendendo o resultado para o argumento
defendido pela 4* Turma.

Ainda que o cendrio do caso ja tenha sido anteriormente esmiucado quando da apresen-
tacdo do REsp 59.870, é importante destacar que nestes embargos, ficou claro que se estava ana-
lisando o direito a denuincia unilateral do contrato, pois o préprio relator, Min. Barros Monteiro,
reconhece que a “autora adstringiu o pleito no apelo especial interposto ao seu direito a resili¢do
do contrato por simples dentincia, havendo para tanto invocado o disposto no art. 54, § 2°, do CDC
(BRASIL, 2002).”

Isto posto, passa-se a andlise da evolugdo do julgamento através dos votos dos ministros,
iniciando-se com o voto do relator, Min. Barros Monteiro, o qual, aderindo as decisdes anteriores

da 4* turma, exprime que:

ao compromissdrio comprado é permitido, na hipétese de ndo reunir condi¢cdes
para suporta o reajuste das prestacdes, requerer o desfazimento do ajuste, recla-
mando da promitente vendedora a devolucdo da soma que lhe foi paga, tendo
como base legal o estatuido no art. 51, II, e 53, caput, da Lei n® 8.078, de
11.9.1990 (BRASIL, 2002).

Continua fundamentando o seu voto no REsp 109.331 e no REsp 115.617, bem como em
doutrina a respeito do enriquecimento ilicito, concluindo ser inegavel o direito de o compromis-
sario comprador vir reclamar a devolucdo das prestacdes pagas. Todavia, cumpre apontar que o
voto trabalha bem a inafastabilidade do direito a devolucdo das parcelas pagas, mas resta quase

silente quanto a fundamentacao do direito de denunciar a avenca. Por fim, defende a aplicacao de
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uma cldusula penal apurada de forma aleatoria (de 25% do preco pago), como indenizagdo pela

extin¢do do contrato.

Em caminho similar trilha o Min. Asfor Rocha, que, primeiramente, se socorre do his-
térico da 4* Turma, indicando que o entendimento unanime desta tem sido no sentido do voto do
relator. Em seguida, aborda a questdo do veto ao art. 53, § 1°, do CDC trazer ébice ao reco-
nhecimento do direito a dendncia unilateral, afirmando tratar-se, num primeiro momento, de um
“argumento que impressiona”, no entanto, o direito a dentncia “poderia ser extraido do préprio
corpo do Cddigo de Defesa do Consumidor (BRASIL, 2002).”

Em posicao diametralmente oposta, surge o voto do Min. Ari Pargendler, no sentido de
rejeitar os embargos de divergéncia. Em voto conciso e técnico, procurar esclarecer que a 3* Turma,
com base no art. 924 do Cddigo Civil, tem reconhecido o direito a devolugdo de parte das quantias
pagas nos casos de rescisdo do negdcio imobilidrio, mas que este ndo € o caso do recurso, que foi
interposto com base no art. 53, do CDC, concluindo que, com o veto ao §1° do art. 53, do CDC,
ndo se pode aplicar norma legal inexistente. Assim, procura deixar claro que “essa € a questdo a
ser resolvida nestes embargos de divergéncia, vale dizer, se o veto pode ser elidido por meio de

interpretacdo. Salvo melhor juizo, ndao (BRASIL, 2002).”

Na sequéncia, o Min. Menezes Direito reafirmou o voto dado no REsp 59.870, acom-
panhando o voto do Min. Ari Pargendler e o Min. Aldir Passarinho, ainda que preliminarmente,
tenha argumentado pela impossibilidade de configurar dissidio pela auséncia de identidade das te-
ses, votou a favor da divergéncia negando provimento aos embargos, ou seja, pela impossibilidade

de resilicdo fundada no art. 53, do CDC, sob o fundamento de que:

as razdes do veto presidencial [...] ndo deixam divida alguma da clara inten-
cdo de postergar, para legislacdo posterior, tal espécie de resilicdo. Assim, a tese
oposta importa, na realidade, na revigoracido de uma disposi¢do deliberadamente
afastada pelo legislador, de sorte que estaria, ai, o Judicidrio, ndo suprindo sim-
plesmente uma lacuna, porém assumindo papel que ndo lhe cabe na distribui¢do
constitucional dos poderes do Estado (BRASIL, 2002).

Por sua vez, a Min. Nancy Andrigui, prolatou voto afirmando que:

ao compromissario-comprador inadimplente, em principio, ndo é dado o direito
de pedir a resolugdo do contrato. Porém, ainda quando em falta com o avencado
o devedor e desistente do negdcio, ser-lhe-a permitido resilir o contrato de com-
pra e venda, postulando a devolucdo das parcelas que quitou, se as prestagdes
sucessivas pactuadas, se lhe tenham tornado excessivamente onerosas (BRASIL,
2002).

Em seguida, fundamenta sua op¢ao no favor debitoris, consignando tratar-se de principio

geral de direito consistente na protecdo ao devedor no sentido de libertd-lo do débito através de
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técnica interpretativa, visando abrandar o rigor de premissas racionais que informam os principios
basicos reguladores do direito de crédito. Curiosa é a mencao a onerosidade excessiva, uma vez
que a fundamentacao do voto estd calcada numa finalidade de favorecimento do devedor, enquanto
aquela “justifica a resolucdo porque destréi a equivaléncia das prestagdes” (Aguiar Jr., 1991, p.
158), o que ndo foi o caso dos embargos. A Min. Nancy Andrigui conclui pelo conhecimento
dos embargos e pelo recebimento, acompanhando o voto do Min. Barros Monteiro. Posicdo
idéntica acaba adotada pelo Min. Savio de Figueiredo Teixeira, sem, contudo, proferir voto escrito
justificando sua decisdo. Ao final, o EREsp 59.870 foi conhecido e, por maioria de quatro a trés

provido, vencidos os Min. Ari Pargendler, Carlos Alberto Menezes Direito e Aldir Passarinho.

Pode-se concluir, pelo exposto nos votos dos ministros, que a op¢ao do julgador foi no
sentido de reconhecer o direito a resilicdo, outorgando aos adquirentes a possibilidade de denunci-
arem unilateralmente os compromissos de compra e venda e obterem a devolugdo parcial do preco
pago. Sendo que, em momento algum verifica-se que houve alguma tentativa de distinguir entre
casos de negocios individuais, loteamentos ou de incorpora¢do imobilidria, adentrando sobre as

particularidades destes arranjos contratuais.

Nao somente isto, € possivel inferir que a situagdo financeira de solvéncia do adquirente
nao teve qualquer impacto na formacdo do precedente pelo STJ. A discussao a respeito do contexto
fatico que levou o adquirente a ser refratdrio ao cumprimento do contrato, se foi impossibilidade
ou insolvéncia, simplesmente nao foi considerada. Portanto, é possivel afirmar que a sinalizacdo
que o Poder Judicidrio operou para o mercado, foi de que a desisténcia contratual ndo demandava

prova dos motivos, com base nas normas civis, bastava alegar que ndo iria pagar o preco.

Pela leitura dos acordaos percebe-se que a realidade é um elemento subalterno, nao sendo
relevante se buscar entender o que seria fundamental para determinar a ocorréncia ou nao de fato
que pudesse caracterizar impossibilidade econdmica superveniente ou, a0 menos, os efeitos das
extingdes destes contratos nos arranjos de redes contratuais. Excecdo digna de nota, € o posi-
cionamento do Min. Menezes Direito, que em seu voto no REsp 59.870, ainda em 1999, que
vislumbrou, com propriedade, que com esta interpretacdo “ndo haveria mais seguranca juridica
em contrato de compra e venda de imdveis, gerando graves consequéncias no sistema econdmico”
(BRASIL, 1998b), o que de fato ocorreu, uma década depois.

A auséncia de debates sobre a dinamica pertinente a incorpora¢ao imobilidria impediu a
compreensdo adequada de sua funcdo, o que levou, incorretamente, ao expurgo da irretratabilidade,

esvaziando a natureza comunitdria dos compromissos.

Isto posto, cabe perquirir quais foram os efeitos prospectivos desta decisdo nas relacoes

entre adquirentes e incorporadores e no proprio negdcio de incorporag@o imobilidria, uma vez que,
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conforme visto anteriormente, esta depende da estabilidade dos contratos e da execugdo forcada

como elementos estabilizadores do contrato comunitario.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Conforme j4 apresentado, o objetivo deste trabalho é examinar aspectos cruciais da teoria
econdmica institucional e contratual, com foco nas contribui¢cdes de Oliver Williamson sobre o

oportunismo e o conceito de op¢des implicitas nos arranjos contratuais.

Primeiramente, no tépico 2.1, traz-se alguns conceitos sobre a ligacdo entre o direito e
a economica, como aquele tem caracteristicas que podem influenciar no desenvolvimento econo-
mico. Especialmente a importancia de um poder judiciario forte, que da cumprimento for¢ado aos

contratos.

Jano tépico 2.2, aborda-se a literatura economica de Oliver Williamson, dento da perspec-
tiva da Nova Economia Institucional (NEI), um campo interdisciplinar que enfatiza a importancia
das institui¢des e organizacoes na andlise econdmica. A NEI surgiu destacando como as regras e
normas influenciam a economia. Entre os principais tedricos dessa abordagem estdo Ronald Co-
ase, Douglass North e Oliver Williamson. Coase introduziu os conceitos de custos de transacdo e
direitos de propriedade em seus artigos “The Nature of the Firm” (1937) e “The Problem of Social
Cost” (1960), respectivamente, enquanto North focou no papel das institui¢des no desenvolvimento

econdmico.

A questdo dos custos de transacdo foi melhor sistematizada e ampliada por Williamson'?,

introduzindo o conceito de governanca para minimizar esses custos e analisando o oportunismo
como um fator critico que afeta a eficiéncia dos arranjos contratuais firmados desde pequenos

grupos de agentes até corporacoes.

O oportunismo, definido por Williamson como “comportamento auto-interessado com
asticia”, inclui a disseminacdo de informagdes enganosas e o ndo cumprimento de promessas, € é
um dos principais problemas que contratos e instituicdes buscam mitigar. A andlise de Williamson
destaca que a presenca de oportunismo exige a criacdo de salvaguardas ex ante e ex post nos

contratos para proteger os arranjos econdmicos cooperativos.

Complementando a teoria de Oliver Williamson, no tépico 2.3, é apresentado um referen-

cial tedrico relativo as “Opgdes Implicitas” presentes em alguns arranjos contratuais. Este conceito

19 Coase contends that the firm serves to economize on transaction costs ... The underlying factors that explain
how and why these economies are realized are not worked out, however, and Coase’s discussion of why internal
organization does not fully displace the market is even less complete. ... I submit that a more complete theory of
firms and markets than Coase was able to forge in this seminal study awaits more self-conscious attention to the
ramifications of the elementary attributes of human decision makers - of which opportunism is one, and bounded
rationality is another (Williamson, 1975, p. 4).



30

se relaciona a estrutura e caracteristicas inerentes a certos arranjos contratuais, diferentemente das
opg¢Oes em instrumentos financeiros. Scott e Triantis discutem como o direito de violar um con-
trato e pagar indenizagdes pode ser visto como uma op¢ao implicita, oferecendo uma compreensao
mais eficiente dos contratos. Este conceito € particularmente relevante na anélise de contratos que
conferem a uma das partes o direito unilateral de rescindir o acordo. As opg¢des implicitas funci-
onam como contratos de seguro que distribuem riscos, incentivando a formacao de contratos que,
sem essa flexibilidade, poderiam nao ser celebrados. A abordagem das opcdes implicitas oferece
uma visdo matizada dos contratos, destacando que as decisdes de cumprimento podem depender

de diversos fatores econdmicos e estratégicos, além das clausulas explicitamente escritas.

Esses topicos fornecem um referencial tedrico para entender como os contratos sao es-
truturados para mitigar o risco de comportamento oportunista € como as opcoes implicitas influ-
enciam as decisOes contratuais, oferecendo uma perspectiva dindmica e contextual das relacdes

contratuais.

2.1 O ESTADO DE DIREITO E O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

O direito exerce um papel crucial no desenvolvimento econdmico, fornecendo a estru-
tura e as regras que permitem a formagao e a operagdo dos mercados. A seguranca juridica e a
previsibilidade sdo essenciais para que os agentes econdmicos se sintam confiantes para investir,
empreender e realizar transagdes. Instituicoes juridicas sélidas garantem o cumprimento dos con-
tratos, a protecao dos direitos de propriedade e a resolugdo eficaz de disputas. De acordo com
North (1992, p. 5), as instituicdes sdo as “regras do jogo” em uma sociedade, e seu desenvolvi-
mento influencia diretamente o desempenho econdmico. Um ambiente juridico robusto facilita a
reducdo dos custos de transagdo e promove a eficiéncia econdmica, estimulando o crescimento e a

inovacao.

A atividade judicial, por sua vez, t€m um impacto significativo no desenvolvimento
econdmico. Os juizes interpretam e aplicam as leis, influenciando a forma como os agentes
econdmicos percebem a estabilidade e a previsibilidade do ambiente de negdcios. Quando as
decisdes judiciais s@o consistentes e baseadas em principios claros, elas reforcam a confianca
no sistema juridico. Williamson (1985, p. 251) argumenta que a incerteza e a possibilidade
de oportunismo podem ser mitigadas por um judicidrio eficiente que aplica a lei de forma
previsivel. Além disso, decisdes judiciais que garantem o cumprimento dos contratos incentivam
a formalizacgdo das relacdes econdmicas e a reducdo da informalidade, criando um ambiente mais

propicio ao desenvolvimento econdmico.

Um judicidrio que nao da cumprimento forcado aos contratos é frequentemente visto
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como fraco e prejudicial ao desenvolvimento econdmico. A falta de enforcement eficaz compro-
mete a confianga dos agentes econdmicos na execugao de suas obrigagdes contratuais, aumentando
o risco de inadimpléncia e oportunismo. Como destaca Hart (1961, p. 197), a capacidade de fazer
cumprir os contratos € essencial para assegurar que os agentes econdmicos nao sejam sacrificados
por aqueles que preferem seus proprios interesses imediatos. Sem a garantia de cumprimento for-
cado, os custos de transac@o aumentam, pois as partes precisam investir mais em mecanismos de

protecdo e salvaguardas contratuais, o que desincentiva os investimentos e a atividade econdmica.

A auséncia de enforcement também gera um efeito negativo na alocacdo de recursos. Em
um ambiente onde os contratos nao sdo devidamente cumpridos, os investidores tendem a ser mais
cautelosos, limitando os recursos destinados a projetos de longo prazo e inovadores. Isso pode

resultar em um menor nivel de desenvolvimento tecnoldgico e crescimento econdomico.

Além disso, um judicidrio fraco pode levar a persisténcia de praticas econdmicas infor-
mais, onde a confianga interpessoal e a reputagcdo substituem o cumprimento formal dos contratos.
Embora essas praticas possam funcionar em pequenas comunidades ou em mercados locais, elas
sdo insuficientes para sustentar o desenvolvimento econdmico em larga escala, onde a anonimidade
das transacdes exige um sistema juridico confidvel. Segundo Williamson (1996, p. 332), a forma-
lizagdo das transacdes € essencial para a expansao dos mercados e para a integragdo econdmica em

uma escala mais ampla.

Em conclusdo, o direito e as decisoes judiciais desempenham um papel central no de-
senvolvimento econdmico, proporcionando a estrutura necessdria para a seguranca juridica e a
previsibilidade. Um judicidrio eficiente, que garante o cumprimento forcado dos contratos, € vital
para a confianca dos agentes econdmicos e para a promo¢do de um ambiente de negdcios saudavel.
Sem essas garantias, o desenvolvimento econdmico € prejudicado, resultando em menor investi-
mento, inovacdo e crescimento. Portanto, o fortalecimento das institui¢des juridicas e judiciais

deve ser uma prioridade para qualquer estratégia de desenvolvimento econdmico sustentdvel.

2.2 TEORIA DO OPORTUNISMO DE OLIVER WILLIAMSON

A literatura econdmica apresenta diversas abordagens para analisar o problema decrito na
secdo anterior, sendo a Nova Economia Institucional (NEI) um campo de estudo interdisciplinar
que, ao se concentrar na anélise econdmica de instituicdes e organizacdes proporcionando um

ferramental adequado para desenvolver a andlise.

Esta abordagem foi formalizada na segunda metade do século XX e ganhou destaque por
tentar preencher as lacunas deixadas pela teoria econdmica neocldssica, que frequentemente assu-

mia mercados perfeitos e omitia o papel das instituicdes na economia. A NEI é caracterizada por
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sua énfase nas instituicdes como regras € normas, seu exame da microanélise de empresas e organi-
zacdes de mercado e as ramificagdes para as politicas publicas, sua busca por dindmica em vez de
explicacdes estdticas da evolugdo econdmica, sua aceitagdo de abordagens interdisciplinares abor-
dagens e sua abertura para estudos de caso e outras abordagens menos mateméticas metodologias
(Ménard e Shirley, 2014, p. 542).

Entre os tedricos mais influentes neste campo estdo Ronald Coase, Douglass North e
Oliver Williamson. Ronald Coase introduziu o conceito de “custos de transacdo” como uma expli-
cacdo para a existéncia de empresas, argumentando que as empresas surgem quando os custos de
organizar a producao através do mercado se tornam proibitivos (Coase, 1937). Douglass North fo-
cou no papel das institui¢des no desenvolvimento econdmico, destacando como as regras formais

e informais afetam o desempenho econdmico e a inovag@o (North, 1992).

Oliver Williamson, por sua vez, expandiu o conceito de custos de transagdo e introduziu a
ideia de governanga como um meio de minimizar esses custos em relacdes contratuais e organiza-
cionais. Ele também € conhecido por sua andlise detalhada do oportunismo como um fator critico

que afeta a eficiéncia dos arranjos contratuais (Williamson, 1985).

Williamson (1977) define o oportunismo como “o comportamento auto-interessado com
asticia”, que inclui a disseminagdo de informagdes enganosas € 0 ndo cumprimento de promessas
O oportunismo € considerado um dos principais problemas que as instituicdes € os contratos

buscam mitigar, dado que ele pode levar a falhas de mercado e custos de transagdo elevados.

Williamson expande o conceito de oportunismo ao incluir nao apenas acdes deliberadas
de engano, mas também comportamentos estratégicos que buscam explorar as vulnerabilidades
contratuais ou organizacionais (Williamson, 1996) . Isso inclui, por exemplo, a exploragdo de

brechas contratuais ou a utilizacao de informagdes privilegiadas para obter vantagem.

Williamson (1985. p. 66) reconhece que a suposi¢ao comportamental de que agentes hu-
manos sao propensos ao oportunismo provoca uma variedade de reacdes, que vao desde a aversdo
até a aceitacao facil, destacando, inclusive que existem até aqueles que consideram o oportunismo
irrelevante. Todavia, ele insiste que nem todo individuo é continuamente dado ao oportunismo,
pelo contrdrio, apenas assume que alguns individuos s@o oportunistas em alguns momentos e que
a confiabilidade raramente € transparente ex ante. Portanto, este cendrio € que justifica os esforgcos
de triagem que sao feitos ex ante e, principalmente, salvaguardas ex post que sao criadas no ambito

dos contratos.

Assim, uma das implicagdes do oportunismo é que modos “ideais” de arranjos econOmi-
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cos cooperativos?’

sdo muito frageis, pois tais organizacdes sdo facilmente invadidas e exploradas
por determinados agentes. Leia-se “ideais” aqueles onde a confianga e boas intengdes sdo genero-

samente imputadas aos membros.

Consequentemente, aqueles que desejam o sucesso dos arranjos cooperativos devem, por
necessidade, fazer concessdes organizacionais aos efeitos debilitantes do oportunismo, de forma a
recondicionar socialmente e penalizar de outra forma invasores oportunistas. (Williamson, 1985,
p. 67)

Ademais, os custos de transacdo, que incluem os custos de pesquisa, negociagdo, reda-
¢do e execuc¢do de contratos, sdo exacerbados pelo oportunismo. Williamson argumenta que a
complexidade dos contratos € muitas vezes uma resposta direta a necessidade de mitigar o risco
de comportamento oportunista (Williamson, 1991). Contratos mais complexos e detalhados sdo

elaborados para prevenir ambiguidades que possam ser exploradas de forma oportunista

O comportamento oportunista refere-se a uma agao estratégica tomada por uma parte en-
volvida numa transacio para explorar uma vantagem imprevista ou mudancas nas circunstancias
para beneficiar a si propria as custas da outra parte. O comportamento oportunista pode manifestar-
se de vdrias formas, tais como expropriacdo de bens, alteracdo de condi¢des contratuais ou envolvi-
mento em praticas enganosas. Um exemplo tipico de comportamento oportunista nas transac¢oes
de activos é quando os compradores tiram partido de uma descida nos pregos dos activos pouco

antes de fecharem o negdcio, abandonando efectivamente o contrato.

Nas transagdes econdmicas, os compradores de ativos desempenham um papel vital na
conducio do investimento e na facilitacdo da alocacao de recursos. Eles sdo responsdveis por ava-
liar o valor dos ativos e negociar os termos contratuais com os vendedores. Espera-se que esses
compradores atuem de boa fé, honrando os acordos e obrigagdes estabelecidos no contrato. No
entanto, em certas situagdes em que ha uma queda significativa nos precos dos ativos, alguns com-
pradores podem apresentar um comportamento oportunista, aproveitando as condi¢des favoraveis

do mercado e renegando 0s seus compromissos.

Desta forma, a ligdo mais importante de Williamson (Williamson, 1996, p. 48) é que,

20O termo “cooperativos” no contexto deste texto refere-se a estruturas ou modelos econdmicos onde a colaboragio
e a confianca mutua entre os participantes sdo elementos centrais. Diferentemente de modelos competitivos, onde
o foco estd na maximizagdo individual do beneficio, arranjos cooperativos priorizam a cooperagdo para alcancar
objetivos comuns ou compartilhados. Esses arranjos podem incluir, por exemplo, cooperativas de trabalhadores,
organizagdes de producgdo colaborativa ou parcerias econdmicas baseadas em principios de confianga e reciproci-
dade. No texto, o termo € utilizado para destacar a fragilidade desses arranjos frente ao oportunismo, onde ac¢des
auto-interessadas e potencialmente enganosas de alguns individuos podem prejudicar a eficicia e a sustentabilidade
do modelo cooperativo. Ver Ostrom (2011)
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para os fins de estudo dos arranjos contratuais, as transacdes sujeitas ao oportunismo ex-post se

beneficiardo se salvaguardas apropriadas puderem ser concebidas ex ante.

Portanto, em vez de responder ao oportunismo na mesma moeda, deve-se buscar tanto dar
quanto receber compromissos criveis?'. Assim considerado, a suposi¢io da economia do custo de
transacdo sobre o oportunismo é menos ofensiva do que parece inicialmente. Assumir, ademais,
que agentes humanos sdo oportunistas ndo significa que todos estdo continuamente inclinados
ao oportunismo. Em vez disso, a suposi¢do é que alguns individuos sdo oportunistas em alguns

momentos e que € custoso determinar a confiabilidade ex ante.

As observacdes de H. L. A. Hart (1961, p. 197) ajudam a colocar as questdes em pers-

pectiva:

Nem o entendimento do interesse a longo prazo, nem a for¢a da boa vontade. ..
sdao compartilhados igualmente por todos os homens. Todos sdo tentados, as ve-
zes, a preferir seus proprios interesses imediatos. .. ‘Sangdes’ sdo... necessarias
nio como o motivo normal para a obediéncia, mas como garantia de que aqueles
que obedeceriam voluntariamente nao sejam sacrificados por aqueles que ndo o
fariam.

Portanto, verifica-se que para que o mundo nao seja reorganizado em beneficio dos agen-

tes mais oportunistas, sao necessarias acdes contra 0 oportunismo.

2.3 OPCOES IMPLICITAS

Outro conceito Util para a analise do problema prosposto neste trabalho é o de embedded

option ou, em tradugdo livre, op¢des implicitas.

O conceito de op¢do implicita é uma abordagem refinada e especifica no contexto da
andlise contratual. Diferentemente das op¢des presentes em instrumentos financeiros, este conceito

se relaciona mais diretamente a estrutura e as caracteristicas inerentes a certos arranjos contratuais.

Scott e Triantis (2004, p. 1429) aprofundam o entendimento sobre as opgdes implicitas

21 “Compromissos criveis”, conforme discutido nas teorias de Oliver Williamson, referem-se a acordos ou promessas
feitas pelas partes em uma transagdo econdmica que sio percebidos como confidveis e executdveis. Williamson
destaca a importincia de tais compromissos em contextos onde hé potencial para comportamento oportunista. Em
sua teoria, compromissos criveis sdo mecanismos pelos quais as partes em uma transacdo demonstram a intenc¢ao
genuina de cumprir suas obrigagdes, reduzindo assim a incerteza e os custos de transacdo associados. Isso é
particularmente relevante em situacdes onde a informacao € assimétrica ou onde uma das partes pode ter a tentacao
de agir de forma oportunista. A cria¢do de tais compromissos pode envolver a utilizagdo de garantias, penalidades
por ndo cumprimento, ou mecanismos de governanca que asseguram a execu¢do do acordo de maneira justa e
eficiente. Ver: Williamson (1996)
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em contratos ao discutir a natureza e o impacto das regras de indeniza¢do®? no direito contratual,

observando que:

No entanto, apesar de sua profunda influéncia na doutrina contemporanea do di-
reito contratual, o principio da compensagao tem suporte histérico, econdmico e
empirico té€nue. Sua evolugdo no direito comum resultou principalmente de uma
dependéncia de trajetéria mal concebida; a compensacao € praticamente ignorada
na andlise teérica do design de contratos eficientes; e a compensagdo desempe-
nha um papel pequeno nos contratos realmente negociados por partes comerciais
e acordados por consumidores. Como resultado de um infeliz rumo na histéria,
os legisladores veem os danos contratuais como compensagao por erros. Isso tem
impedido tanto a evolugdo eficiente dos remédios padrdo quanto a regulacio efi-
ciente de danos liquidados. Em vez de conceber os danos como compensagao,
o direito de violar e pagar danos € melhor entendido como uma opcao valiosa
vendida pelo promissario ao promitente. De fato, o direito de violar é apenas um
subconjunto de uma categoria mais ampla de direitos de rescisdo que d4 a uma
parte a op¢do de se afastar do contrato.

Esse trecho ilustra como o direito de violar um contrato e pagar indenizacdes pode ser
visto como uma “opcao implicita” vendida pelas partes. Os autores argumentam que esta visao
oferece uma compreensdo mais realista e eficiente dos contratos, desafiando a ideia tradicional de
que os danos contratuais sao principalmente uma forma de compensagdo por prejuizos. Em vez
disso, eles propdem que esses danos sejam vistos como um componente estratégico e valioso do
design do contrato, refletindo a natureza dindmica e adaptavel das relagcdes contratuais no mundo

real.

Vamos nos concentrar especificamente na op¢ao detida por um comprador de bens. O
comprador que possui essa op¢do implicita tem a capacidade de evitar a troca, pagando uma preco
pela rescisdo (a indenizagdo). O preco de uma opgao implicia é definido como o preco de qualquer
outro produto: ele se baseia no valor da opcdo para quem a detém, no custo para quem a oferece
e na competitividade do mercado onde ocorre a transagdo. As op¢des funcionam, essencialmente,
como contratos de seguro que distribuem riscos com base em seus respectivos precos de exercicio.
Para um determinado preco de exercicio, o preco da op¢do divide entre as partes o excedente
gerado pela opcao, isto é, a diferencga entre o valor da op¢do para o comprador e seu custo para o
vendedor. As partes devem escolher uma combinacao de preco de opc¢ao e preco de exercicio que

maximize esse excedente.

22 Nota-se que para a traducfio se optou por manter o termo mais préximo do original em inglés, como sendo “com-
pensacdo”, para denotar a obrigacdio de indenizar. Contudo, este termo é empregado de forma diversa no Brasil,
referindio-se a uma forma de pagamento de obrigagdes.
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Considere, por exemplo?}, uma loja de eletrdnicos que vende televisores por R$400,00
e oferece reembolso total para devolucdes feitas dentro de trinta dias. Esse contrato concede ao
comprador uma opg¢ao gratuita de trinta dias para adquirir o televisor por R$400,00. Um comprador
que ndo tem certeza se sua familia precisa de um televisor ou se gostard desse modelo especifico
valoriza a possibilidade de devolvé-lo sem custos. Portanto, a opcao é valiosa para ele devido a
incerteza quanto ao valor do televisor para sua familia. O varejista, ao outogar a opcao, arca com
custos significativos ao aceitar devolugdes, incluindo o custo de recebimento, inspe¢do e revenda
dos produtos devolvidos, frequentemente por meio de venda online com desconto. Veja que, neste
caso o varejista ndo cobra pela op¢ao, preco da opcao € zero, e esta precificacao é clara e definida

ex ante.

Essas opcOes “gratuitas” sdo particularmente interessantes para nossa andlise, pois esses
contratos nao tentam compensar o vendedor pelas perdas que sofre quando o comprador desiste da
troca planejada. As vezes, o preco da opg¢do € fixado no contrato (por exemplo, na forma de um
depdsito ndo reembolsdvel ou taxa de rescisdo), assumindo a forma juridica de cldusulas penais
compensatdrias. Outras vezes, o preco € determinado judicialmente ao apurar-se os danos pela

violagd@o do contrato.

Na sua Nobel Lecture, o economista Roberto Merton (1998, p. 336) argumenta que:

Quando [uma op¢do €] adquirida em conjunto com a propriedade do ativo subja-
cente, ela é funcionalmente equivalente a uma apdlice de seguro que protege seu
proprietario contra perda econdmica decorrente de uma diminuicao no valor do
ativo abaixo do preco de exercicio por qualquer motivo (Merton, 1998, p. 336).

Portanto, em alguns contratos, mesmo sem uma cldusula explicitamente definida, uma das
partes pode ter a op¢do de ndo cumprir o contrato, optando em vez disso por pagar uma indeniza-
¢do a outra parte. Essa op¢do implicita emerge da propria natureza do contrato e das circunstincias
envolventes, em vez de ser um termo expressamente negociado e incluido no contrato e, principal-

mente, precificado.

Este cendrio estd presente em arranjos contratuais que carecem de cldusulas de irretrata-
bilidade, pois conferem a uma das partes o direito unilateral de rescindir o acordo, funcionando

efetivamente como uma op¢ao de venda do ativo de volta ao vendedor.

Este conceito € particularmente relevante na teoria do direito contratual e na economia dos

contratos. Ele reflete uma compreensao mais dindmica e contextual dos contratos, reconhecendo

23 Exemplo adaptado de Scott e Triantis (2004)
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que as relagdes contratuais muitas vezes contém elementos implicitos ou indiretos que afetam as

decisdes e os comportamentos das partes envolvidas.

Assim, a abordagem das opg¢des implicitas nas estratégias das partes nos arranjos conta-
tuais oferece uma visdo mais matizada dos contratos, destacando que as obrigacdes contratuais e
as decisoes de cumprimento ou nao cumprimento podem depender de uma variedade de fatores
econdmicos e estratégicos, além das cldusulas explicitamente escritas no contrato. Isso é parti-
cularmente util na andlise de contratos em ambientes complexos e incertos, onde os custos de
cumprimento ou quebra contratual podem variar significativamente dependendo das circunstan-

cias.

Por fim, € possivel assumir que a existéncia dessa opcdo embutida cria incentivos para a
formacdo de contratos que, na auséncia de tal opcdo, poderiam ndo ser celebrados. Voltando ao
exemplo da loja de eletrOnicos, se ndo houvesse a opcao, € possivel que o comprador nao realizasse

a compra.

Todavia, quando hd a op¢do, o titular da opcdo tem a seguranca de que ndo estd obrigado
a cumprir o contrato até o fim, tornando o acordo essencialmente uma op¢ao e nao uma obrigacao.
Isso pode levar a uma maior disposicdo para entrar em contratos, mesmo em cendrios de incerteza

ou risco elevado.

Nesta linha, é possivel argumentar que, ceferis paribus, havendo dois contratos iguais e
apenas um deles com opg¢do implicita, este terd um nivel de demanda superior a0 mesmo nivel
de preco. No limite, sendo a op¢ao adotada por toda uma industria, o nivel da demanda teria um

incremento com efeitos macroecondmicos relevantes.

A complexidade desses arranjos aumenta ainda mais quando se consideram fatores tem-
porais e pagamentos diferidos. Em contratos onde o pagamento € realizado em prestacdes ao longo
do tempo, o comprador efetivamente adquire o ativo a crédito. Se o valor do ativo cair antes do
pagamento total ser devido, o comprador tem a op¢ao de rescindir o contrato, limitando sua perda

financeira ao valor do sinal ou pagamento inicial.

Em resumo, qualquer contrato que cujo cumprimento for¢ado se faz através de perdas e
danos em detrimento do cumprimento especifico da obrigacdo é, de certa forma, um contrato de
opcdo (De Geest, 2011, p. 239).
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3METODOLOGIA

A monografia em questido adota uma metodologia cientifica descritiva e exploratdria, com
enfoque qualitativo, para examinar um segmento especifico da crise imobiliaria de 2015-2016, par-
ticularmente o fendmeno denominado “crise dos distratos”. Este enfoque exploratério, conforme
delineado por Gil (2008, p. 27) , tem como objetivo desenvolver, esclarecer e modificar conceitos,
facilitando a formulacdo de hipdteses para pesquisas futuras. Gil (2008) ressalta que as pesqui-
sas exploratorias proporcionam uma compreensdo geral de fendmenos pouco estudados, o que é
essencial para a formulagdo de hipéteses e a familiarizacdo com o problema em anélise. A flexibi-
lidade e abrangéncia desta abordagem sao fundamentais para tratar de temas inovadores ou pouco

discutidos, como a “crise dos distratos” no atual cenario econdomico.

A metodologia empregada busca aprofundar o entendimento deste fendmeno, baseando-
se em uma revisdo bibliografica extensa que engloba teorias da nova economia institucional, bem
como imbrica¢des com teorias juridicas. A andlise € enriquecida por dados obtidos de fontes pu-
blicas, com conclusdes potencialmente aplicdveis em situagdes préticas. O objetivo principal €
analisar e caracterizar a presenca de estratégias oportunistas nos arranjos contratuais de compra e
venda de iméveis, especialmente no contexto de cumprimento for¢cado dos contratos pelo poder
judicidrio. No caso, a escolha da pesquisa descritiva é apropriada para definir e entender a natu-
reza do fenomeno em estudo (Vergara, 2008, p. 47), sendo que a metodologia segue as definicoes
de pesquisa qualitativa e quantitativa propostas por Silva & Menezes (2005, p. 21) e Richard-
son (1999). A pesquisa qualitativa, de acordo com esses autores, concentra-se na relacio entre
elementos objetivos e subjetivos, permitindo ao pesquisador interpretar o fendmeno. J4 a pes-
quisa quantitativa, segundo Richardson (1999) envolve a coleta e anédlise estatistica de dados, com
conceitos j4 estabelecidos. A abordagem qualitativa € especialmente valiosa para descrever a com-
plexidade de problemas, analisar interacdes, compreender processos dindmicos em grupos sociais
e fomentar mudancgas, proporcionando uma compreensdo mais aprofundada do comportamento
humano (Richardson, 1999). No contexto deste estudo, a pesquisa qualitativa permite investigar

aspectos legais, doutrindrios, historicos e econdmicos, definindo o escopo da pesquisa.

Adicionalmente, foi realizada a andlise de um caso similar, empregada para ilustrar a
interagdo entre inovagdes legais e seus impactos econdmicos. Esta andlise de caso serve como um
exemplo pratico, complementando a abordagem tedrica e oferecendo insights sobre a aplicaciao de

conceitos no mundo real.
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4 OPORTUNISMO E DECISOES JUDICIAIS

E possivel afirmar que a dinamica do mercado imobilidrio brasileiro, especialmente du-
rante a crise de 2015-2016, foi significativamente influenciada pelas decisoes judiciais relacionadas
aos contratos de compra e venda de iméveis. Estas decisdes desempenharam um papel crucial na

formacdo da dindmica contratual e no incentivo ao comportamento oportunista.

Oportunismo, conforme Oliver Williamson, implica comportamentos auto-interessados
e estratégicos que exploram vulnerabilidades contratuais. As decisdes judiciais que facilitaram
rescisdes unilaterais de contratos ampliaram o campo para tais comportamentos, muitas vezes sem
considerar as complexidades econdmicas e interdependéncias dos acordos contratuais, aumentando

o risco percebido e a instabilidade do mercado.

Nos contratos de compra e venda de ativos financeiros ou tangiveis, a questao do risco de
preco emerge como uma varidvel critica que € transferida entre as partes contratantes. Este risco
¢ intrinseco ao valor do ativo, que esta sujeito as flutuacdes voléteis dos mercados financeiros ou
de commodities. O vendedor do ativo, ao concretizar a transagao por um valor fixo, efetivamente
transfere e elimina seu risco de exposicdo as futuras variagdes de preco. Em contrapartida, o
comprador, ao efetuar o pagamento, assume esse risco, com a expectativa de que o valor do ativo
possa aumentar, proporcionando-lhe ganhos financeiros. No entanto, o comprador também deve

estar ciente de que pode incorrer em perdas significativas se o preco do ativo sofrer uma queda.

Todavia, a eficdcia dessa transferéncia de risco € condicionada pela natureza irrevogavel
do contrato. Em cendrios onde o contrato permite a uma das partes a op¢ao de rescisdo, surgem
incentivos para comportamentos oportunistas. Tais comportamentos sdo particularmente preva-
lentes em situagdes de mudangas adversas no valor do ativo. Por exemplo, se o preco do ativo
cair drasticamente, o comprador pode ser incentivado a rescindir o contrato para minimizar suas
perdas, especialmente se o valor pago inicialmente for significativamente maior do que o valor de

mercado atual do ativo.

Para mitigar tais riscos e neutralizar o potencial de comportamento oportunista, € im-
perativo que as estruturas contratuais sejam robustas e incluam cldusulas especificas de irretrata-
bilidade. Estas clausulas atuam como mecanismos de dissuasado, tornando a rescisao contratual

legalmente desfavordvel para qualquer das partes que busque capitalizar as custas da outra.

Este fenomeno de transferéncia de risco e o potencial para comportamento oportunista sao
bem documentados na literatura econdmica produzida por Williamson. Diversos estudos e artigos
académicos recomendam a inclusdo de salvaguardas contratuais especificas para prevenir o oportu-

nismo e garantir que a transferéncia de risco seja executada de maneira eficaz e ética. Além disso,
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a literatura sugere que tais contratos devem ser elaborados com um alto grau de especificidade para

minimizar ambiguidades e fornecer um quadro legal claro para a resolucao de disputas.

Em suma, a complexidade inerente aos contratos de compra e venda de ativos exige uma
abordagem cuidadosa e multidisciplinar na sua elaboracao, levando em consideragdo tanto os as-
pectos econdmicos quanto os legais para assegurar uma transferéncia de risco eficaz e ética entre

as partes contratantes

Esta dindmica foi capturada pelo legislador, ao impor a irretratabilidade dos compromis-
sos de compra e venda dos imdveis, bem como do poder executivo, ao vetar dispositivos legais das

normas consumeristas que poderiam levar a interpretacoes permissivas a desisténcia contratual.

Todavia, esta dinamica ndo parece ter sido observada pelo poder judicidrio brasileiro,
dada a evidencia dos efeitos econdmicos e sociais do oportunismo e das rescisdes contratuais. O

oportunismo exacerbado pela facilidade de rescisao contratual teve impactos profundos.

Para os incorporadores, significou uma reducdo na previsibilidade do fluxo de receitas e
um aumento nos riscos financeiros. Isso desencorajou novos investimentos e inovagdes no setor,
afetando a oferta de moradias e contribuindo para distor¢des de preco. As rescisdes contratuais
ndo apenas afetaram a saude financeira das empresas, mas também tiveram implicagdes sociais,
minando a confianga no mercado imobilidrio, um pilar crucial para o desenvolvimento socioe-
condmico. Aumento de rescisdes levou a inseguranca entre compradores e vendedores, afetando o

acesso a moradia e a estabilidade habitacional.

Para o mercado consumidor, a faléncia dos incorporadores significou uma reducdo na
oferta de estoque imobilidrio, que, num primeiro momento, teve o efeito de elevar o nivel de preco

dos imdveis.

Além disto, a caracterizagdo do contrato como uma op¢do incentivou um ciclo de com-
portamento especulativo entre compradores. A possibilidade de rescindir contratos unilateralmente
sem penalidades severas ou consequéncias significativas criou um ambiente onde 0 compromisso
com acordos contratuais foi enfraquecido. Inclusive, é possivel argumentar que, no limite, havia
inclusive uma demanda artifical para os ativos, dado que muitos adquirentes nao possuiam, de fato,
condig¢des de solvéncia para o pagamento do preco e firmaram a transa¢io apenas com a perspec-
tiva de revender o ativo antes do vencimento do preco. Sendo que, no caso, com a possibilidade de

exercer a opcado implicita, a revenda do ativo era garantia, pois exercida contra o vendedor.

Portanto, esta expansao da demanda também implicou num aumento ainda maior no nivel
de pregos, dado que a oferta de imdveis tende a se expandir de forma muito mais lenta em razao

do longo tempo de producao necessério a formacao de estoque habitacional e também necessaria
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a substituicao de incorporadores que faliram.

De tudo que se observa, a necessidade de implementar salvaguardas contratuais eficazes
e politicas publicas robustas € destacada pela crise dos distratos. Salvaguardas contratuais sdo
essenciais para garantir seguranca juridica e previsibilidade. Todavia, as salvaguardas contratuais
ndo tem nenhuma for¢a quando o poder judicidrio adota uma posi¢do que nega o cumprimento

forcado dos contratos.

Portanto, percebe-se a importancia do poder judicidrio para a garantia dos direitos de
propriedade e o bom funcionamento dos mercados. Medidas como cldusulas contratuais claras
e detalhadas, penalidades bem definidas para rescisdes unilaterais, € mecanismos para resolver

disputas de forma justa e eficiente sdo fundamentais.

Nao se nega que politicas publicas eficazes enfrentam desafios complexos, como equi-
librar protecdo aos consumidores com promoc¢do de um ambiente de negdcios favoravel aos in-
vestimentos. Entretanto, a crise imobilidria brasileira revelou a necessidade de uma abordagem
mais equilibrada e informada do poder judicidrio em relagdo aos contratos de compra e venda de
imoveis. As decisdes judiciais tiveram impactos significativos, contribuindo para a instabilidade

do mercado.

Uma maior formacao e capacita¢do dos magistrados em aspectos econdmicos e sociais re-
levantes para o mercado imobilidrio sdo recomendadas. Além disso, sugere-se o desenvolvimento
de diretrizes judiciais que orientem a interpretacao de contratos de forma a equilibrar os interesses
de todas as partes envolvidas. Decisdes judiciais que levem em conta as implicagdes economicas e

sociais podem contribuir significativamente para um ambiente de negdcios mais previsivel e justo.

O dialogo continuo entre os tribunais e os especialistas do setor imobilidrio pode ajudar
a esclarecer as nuances e as complexidades do mercado. Esse didlogo pode contribuir para a
formulacdo de politicas judiciais que sejam mais alinhadas com as necessidades e realidades do

mercado imobilidrio, garantindo decisdes que apoiem o desenvolvimento sustentdavel do setor.

Em conclusao, a atuacdo do judicidrio no contexto do mercado imobilidrio brasileiro du-
rante a crise dos distratos requer uma revisao e uma abordagem mais integrada. As decisdes
judiciais devem ser informadas por uma compreensdo profunda das implicacdes econdmicas e so-
ciais, e devem visar o equilibrio e a justica. A colaboragdo entre o judicidrio, especialistas do
setor e outras partes interessadas € essencial para alcangar um mercado imobilidrio mais estavel,
justo e previsivel. A adogdo dessas praticas pode contribuir significativamente para a saide e o

crescimento sustentavel do mercado imobiliario no Brasil.
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5 CONCLUSAO

A andlise realizada oferece uma visao profunda e técnica sobre o papel das op¢des impli-
citas em contratos de compra e venda de ativos, com foco na crise imobilidria de 2015-2016 no
Brasil. Essa andlise revela uma complexa intera¢do entre elementos econdmicos e juridicos que

moldaram o mercado e as decisdes das partes envolvidas.

Em primeiro lugar, a compreensdo das opcdes implicitas nos contratos € essencial. Estas
opg¢Oes conferem as partes a flexibilidade de rescindir o contrato, no entanto, essa flexibilidade cria
incentivos para comportamentos oportunistas, especialmente quando o valor do ativo negociado se

deteriora.

A importincia das cldusulas de irretratabilidade fica clara como uma medida destinada a
mitigar o oportunismo. Estas cldusulas atuam como mecanismos de Obice a rescisdo unilateral.
A literatura académica enfatiza a necessidade de cldusulas contratuais claras e especificas para

prevenir o oportunismo e garantir uma transferéncia de risco eficaz e eficiente.

A crise dos distratos no mercado imobilidrio brasileiro ilustra vividamente os desafios e
impactos desse cendrio. Os incorporadores enfrentaram uma redugdo na previsibilidade das recei-
tas e riscos financeiros crescentes, levando a quebras de diversos agentes do setor. Essas rescisoes
contratuais também tiveram implicacdes sociais, abalando a confianca no mercado imobilidrio e

afetando o acesso a moradia e a estabilidade habitacional.

Para os consumidores, a crise resultou em uma redu¢do na oferta de imdveis, inicialmente
elevando os precos. Além disso, a caracteriza¢ido do contrato como uma opg¢ao incentivou um com-
portamento especulativo entre os compradores, ampliando ainda mais os precos. A expansio da
demanda impulsionada pela op¢do implicita teve implicagdes macroecondmicas relevantes, colo-
cando pressao adicional sobre os precos dos imdveis e afetando o acesso a moradia. Este cendrio se
manteve até o ponto em que houve queda abrupta da demanda, pela elevacio dos juros em funcao

da crise macroeconomia geral, com isto, o preco dos imdveis passou a cair.

A importancia do poder judicidrio nesse contexto € indiscutivel. Suas decisdes desem-
penham um papel fundamental, pois a negativa de cumprimento das cldusulas de irretratabilidade
restiraram a seguranga juridica do mercado. Uma abordagem mais informada e equilibrada do po-
der judicidrio em relacdo aos contratos imobilidrios € essencial. Isso requer uma maior formacao
dos magistrados em aspectos econdmicos e sociais relevantes para o mercado imobilidrio, bem

como o desenvolvimento de diretrizes judiciais que equilibrem os interesses das partes envolvidas.

Em resumo, a interconexao entre op¢oes implicitas, cldusulas de irretratabilidade, com-

portamento oportuno, decisdes judiciais e impactos econdmicos e sociais € evidente na andlise.
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Essa interacdo complexa destaca a necessidade de uma abordagem multidisciplinar e integrada
para garantir um mercado imobilidrio mais estdvel, justo e previsivel no Brasil. A colaboragao
continua entre o poder judicidrio, especialistas do setor e outras partes interessadas € crucial para

alcancar esse objetivo e promover o desenvolvimento sustentdvel do setor imobilidrio.
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