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Resumo

A presente monografia pretende estudar o crescente fendbmeno da
securitizacdo de recebiveis, especificamente no que tange ao mercado
imobiliario, analisando a estrutura das emissdes de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios. Inicialmente sera analisada a regulagdo vigente
referente a matéria e o contexto historico em que a securitizacdo foi
introduzida no ordenamento brasileiro. Em seguida serd verificada a
finalidade pratica dos diversos tipos de operacoes de securitizagdo. Por fim,
analisar-se-4& mais detalhadamente cada uma das etapas e agentes

envolvidos na emissao dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios.

Palavras-Chave: Operagdes Estruturadas — Mercado Imobilidario -
Securitizacdo de Créditos Imobiliarios — Certificados de Recebiveis
Imobiliarios — Cédulas de Crédito Imobiliario — Fundo de Investimento

Imobiliario.
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Introducéo

A presente monografia pretende estudar o crescente fendbmeno da
securitizacdo de recebiveis, especificamente no que tange ao mercado
imobiliario, analisando a estrutura das emissdes de Certificados de

Recebiveis Imobiliarios.

Inicialmente, é importante destacar a dificuldade de se escrever sobre
0 tema, tendo em vista que o assunto ainda & pouquissimo abordado pela
doutrina brasileira, quase ndo havendo materiais académicos e doutrinarios.
Além disso, considerando ser a securitizagdo um instrumento financeiro
relativamente recente em nosso ordenamento, sdo poucas as manifestagdes
no &mbito judicial e administrativo que envolvam questfes relacionadas ao

tema da presente monografia.

A vivéncia profissional na area de operagOes estruturadas e
securitizagcdes imobilidrias e as dificuldades enfrentadas no dia-a-dia,
decorrentes desta insuficiéncia de estudos e abordagens, foram os principais

fatores envolvidos na escolha deste tema.

O presente trabalho se limitaré a analisar a estrutura das emissdes de
CRI no mercado de capitais, destacando as possiveis estruturas de
constituicdo do crédito imobiliario, os principais agentes envolvidos e as
garantias mais comumente prestadas no ambito das operagdes. Neste
contexto, serdo abordadas algumas discussfes relacionadas a estrutura
destas operacdes, ressaltando-se, porém, que tais discussfes ndo

compreendem o foco desta monografia.
Sendo assim, a estruturacdo dos capitulos foi feita da seguinte forma:

No primeiro capitulo, procurou-se, inicialmente, definir e conceituar
0 instituto da securitizacdo, analisando sua estrutura basica, suas principais

finalidades e sua origem historica.
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JA no segundo capitulo, busca-se uma abordagem prética,
analisando-se o regime juridico ao qual a securitizacdo esti sujeita e
descrevendo cada tipo especifico de securitizagdo atualmente

regulamentado no ordenamento brasileiro.

O terceiro capitulo demonstra como o instituto da securitizagéo, na
qualidade de financiamento, é utilizado no mercado imobiliario, avaliando

as suas finalidades e beneficios.

Por fim, o quarto e ultimo capitulo, representa o foco do presente
trabalho, analisando de forma detalhada cada uma das etapas de uma
operagdo de securitizagdo imobiliéria e indicando (i) as diversas estruturas
para constituicdo do lastro imobiliario; (ii) as possiveis garantias a serem
concedidas no ambito da operacéo; e (iii) os principais agentes envolvidos

na estruturacao.
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Capitulo I — Securitizagdo

1.1. Origem

Em razdo do seu intenso dinamismo, 0os mercados financeiro e de
capitais estdo em constante reinvencao, passando por momentos de euforia

e depressdo, liquidez e represséo, regulamentacao e desregulamentacao.

A globalizagdo muito tem contribuido para a integracdo dos
mercados mundiais, fazendo com que seu ambiente fique cada vez mais
instavel, o que intensifica ainda mais a velocidade das mudangas de padréo
e de comportamento dos agentes econdmicos que lutam para se adequar as

novas condigdes dos mercados nos quais participam.

Como resultado desse constante fluxo de mudancas, os agentes
econdmicos estdo a todo tempo buscando novos instrumentos financeiros
que atendam as suas demandas e necessidades dentro das novas realidades
econémicas dos mercados, objetivando sempre eficiéncia e protecdo de

recursos.

Neste contexto, uma situacdo verificada com bastante frequéncia em
qualquer mercado é a necessidade constante de recursos financeiros por
parte da atividade empresaria para a realizacdo de investimentos que
permitam sua sobrevivéncia. Tais recursos podem ser provenientes de

capital proprio ou de terceiros.

O capital préprio, como o nome j& indica, tem sua origem no aporte
de capital feito pelos sécios ou acionistas ou na capitalizacdo dos lucros,
como resultado produzido pela préopria sociedade empresaria. O capital

proprio, contabilmente, integra o conceito de patrimonio liquido.

Distintamente, o capital de terceiros implica na obtencao de recursos

atraves do mercado financeiro, por meio de empréstimos bancérios, ou, no



12

caso de sociedades andnimas, atraves do mercado de capitais, por meio de

emissao de valores mobiliarios.

A estrutura de capital de uma sociedade é extremamente importante,
pois deve buscar um equilibrio entre os recursos provenientes do capital
préprio e 0s recursos provenientes da captacéo junto a terceiros, para evitar
uma alta alavancagem financeira da sociedade. Pode-se afirmar que muitas
vezes € interessante para uma sociedade obter recursos atraves da contragdo
de dividas. No entanto, essa forma de captacdo deve ser avaliada de forma
bastante cuidadosa, uma vez que a utilizagdo de capital de terceiros implica

em uma série de pontos negativos.

O primeiro deles é o surgimento de uma contraprestagdo no passivo
da sociedade. Em outras palavras, a utilizacdo de capital de terceiros gera
para a sociedade uma obrigagéo de devolver o montante utilizado, acrescido
de juros remuneratérios, ficando tal obrigacdo registrada no balanco
patrimonial como uma exigibilidade. E importante destacar que, em geral, a
obrigacdo de restituir os recursos obtidos através de empréstimo perdura

ainda que a sociedade ndo apure resultados positivos.

O segundo ponto negativo, decorre diretamente do primeiro e diz
respeito ao aumento do grau de endividamento da sociedade, o que impacta
diretamente a sua saude financeira. Além disso, quando estivermos tratando
de empréstimo bancario, a concessdo do crédito implica também na

diminuigdo do limite de crédito da sociedade com outras instituicdes.

Por fim, também vale mencionar que o uso de capital de terceiros
podera elevara o custo do produto ou do servigo a ser alienado ou prestado
pela sociedade, em razéo do custo de captacdo dos recursos, enquanto o real
objetivo de toda e qualquer empresa € diminui-lo, buscando torna-lo mais

competitivo no mercado.
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A pergunta que se faz, entdo, é: por que néo utilizar sempre o capital
proprio? A resposta e bastante simples. Nem sempre a sociedade e seus

socios ou acionistas dispdem de capital suficiente para seu proposito.

Diante deste quadro o desafio que se coloca, nas palavras de
Fernando Schwarz Gaggini, é “encontrar meios de obtencdo de crédito, de
financiamento, oferecendo maiores garantias e desvinculando o risco da
empresa, de forma a, consequentemente, se obter recursos a um custo final

menor’™’.

Como j& mencionado, para solucionar este e tantos outros desafios
que surgem no dia a dia da atividade empresarial, os mercados estdo em
constante evolugdo, buscando inovagdes financeiras que atendam as

demandas e necessidades empresariais.

E neste contexto que surgem as operacbes de securitizacdo de
recebiveis, uma ferramenta financeira cada vez mais utilizada como uma

alternativa mais vantajosa para captacéo de recursos.

1.2. Definigcdo e Estrutura

De acordo com Uinie Caminha® o termo securitizacdo possui uma
definicdo em sentido amplo, significando desintermediacdo financeira; e
outra em sentido estrito, significando um tipo de instrumento de

desintermediacdo.

Securitizacdo, em sentido estrito, significa qualquer operagéo
financeira que tenha por objetivo emitir titulos ou valores mobiliarios

lastreados em direitos de crédito.

Nas palavras de Luiz Ferreira Xavier Borges:

! GAGGINI, Fernando Schwarz. Securitizacdo de Recebiveis. Sdo Paulo: Livraria e Editora
Universitaria de Direito, 2003, p. 18.
2 CAMINHA, Uinie. Securitizacdo. 22 ed.. Sdo Paulo: Saraiva, 2007, p. 37.
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[...] securitizacdo € o termo utilizado para identificar aquelas operagfes em que o
valor mobiliario emitido, de alguma forma, esta lastreado ou vinculado a um
direito de crédito, também denominado de direito creditorio ou simplesmente
recebivel. Uma receita, que € uma expectativa de resultado, torna-se um recebivel
quando surge uma relacdo juridica que Ihe dé respaldo, originada de um contrato
ou de um titulo de crédito®.

Portanto, para que uma empresa possa se valer de uma operacgdo de
securitizacdo, € indispensavel que ela seja titular de direitos de credito ou

recebiveis, pois serd com base neles que toda a operacgdo sera estruturada.

A securitizagdo inicia-se com a chamada segregacdo do risco, ou
seja, com o isolamento dos recebiveis. A sociedade titular dos direitos de
crédito, aqui chamada de sociedade originadora, transfere 0s recebiveis para

uma segunda sociedade, através de uma cesséo de direitos de crédito”.

Essa segunda sociedade pode se apresentar de trés formas: (i) ser
constituida com o Unico e exclusivo objetivo de receber aqueles direitos de
crédito, sendo nesses casos designada como Sociedade de Proposito
Especifico (SPE); (ii) ser uma companhia securitizadora; ou ainda (iii) ser
um fundo de investimento. Para os fins desse capitulo, iremos trabalhar com
a ideia de constituicdo de uma SPE, por se tratar do veiculo mais simples e

que congrega 0s principais conceitos tratados neste trabalho.

Sendo assim, apds a transferéncia e segregacdo dos créditos, a SPE
emite valores mobiliarios com lastro nos recebiveis cedidos. Através da
emissdo dos valores mobiliarios no mercado, a SPE capta recursos na
medida em que os investidores adquirem tais titulos, e com eles paga a
sociedade originadora pela transferéncia dos créditos. O fluxograma

apresentado abaixo consolida resumidamente a estrutura supracitada:

® BOGES, Luiz Ferreira Xavier. Securitizacdo como parte da segregacéo de risco empresarial.
Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. Vol. 10, p. 257.

* Deve-se mencionar que existem as chamadas securitizacdes sem segregacdo de risco,
caracterizadas pela ndo utilizagdo de uma segunda sociedade. Neste tipo de operacdo os valores
mobilidrios sdo emitidos pela propria sociedade originadora dos direitos de crédito ou dos
recebiveis. Tais direitos sdo vinculados aos valores mobiliarios através de um vinculo juridico
obrigacional (custddia) ou real (penhor ou caucgdo). Essa é a tendéncia utilizada no caso das
companhias concessiondrias de servicos estatais, que tém menos flexibilidade para criar
subsidiérias.
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Cessdo do Direito de
Crédito
SOCI]?DADE SPE
ORIGINADORA ) .
Bens RS Valores
Direito de Prestagdo de RS Mobiliarios
Crédito Ser\'i(;os
DEVEDORA INVESTIDORES

Estrutura basica de uma operacédo de securitizacao de recebiveis.

1.3. Finalidades e Vantagens da Operacé&o de Securitizag&o

Essa estrutura de captagdo de recursos traz vantagens ndo apenas
para o investidor que ira adquirir o titulo ou valor mobiliario no mercado de

capitais, mas também para a sociedade originadora.

Como resultado final, a sociedade originadora acaba por antecipar o
recebimento dos recursos com um desconto, sem prejudicar sua saude
financeira, pois como n&o se trata de um financiamento propriamente dito,
ndo ha aumento do seu grau de endividamento, tampouco diminuigdo do
seu limite de credito. Essa antecipacdo de receitas futuras acaba por gerar
um fluxo de caixa, possibilitando o financiamento e investimento em novos

projetos.

Além disso, ao transferir o crédito para os investidores que
subscrevem os valores mobiliarios emitidos pela SPE, a sociedade
originadora acaba também por diluir o risco de sua carteira de recebiveis,

pois também transfere o risco de ndo pagamento de tais créditos.

Por fim, outra vantagem dessa estrutura é a captacdo de recursos por
um custo muito inferior caso a sociedade originadora optasse pela
realizacdo de um empréstimo no mercado bancario, ou caso ela propria
realizasse as emissdes dos valores mobilidrios no mercado de capitais.

Portanto, trata-se de um mecanismo que permite 0 acesso ao mercado de
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capitais sem necessidade de abertura de capital por parte da sociedade

originadora.

Do ponto de vista do investidor, 0 mecanismo de segregacdo dos
ativos torna o valor mobiliario um investimento de baixo risco, pois, sendo
a emissora a SPE e néo a sociedade originadora, o unico risco envolvendo
0s titulos emitidos serd o do préprio crédito que o lastreia. Isso somente é
possivel na medida em que a SPE ndo possui nenhum outro ativo ou
passivo que ndo aqueles relacionados a operagdo. Portanto, a SPE tem
capacidade de captar os recursos a um custo muito menor do que o da

sociedade originadora.

Em outras palavras, o fato de os créditos que lastreiam a emissdo néo
mais pertencerem a sociedade originadora, mas sim a SPE, significa para o
investidor ndo estar exposto aos riscos da originadora. Todos 0S riscos
envolvendo a atividade econémica desempenhada pela sociedade
originadora, incluindo todo o seu passivo, estdo totalmente desvinculados
do valor mobiliario negociado no mercado, pois ela ndo é mais a titular

daqueles créditos.

Essa estrutura cria uma alternativa, inclusive para sociedades com
dificuldades financeiras, que poderdo se capitalizar utilizando apenas seus
direitos de crédito, j& que a segregacgéo dos ativos impedira que 0s riscos do

seu negocio afetem os valores mobiliarios emitidos pela SPE.

1.4. Histoérico

As primeiras operagdes de securitizagdo ocorreram nos anos 70 nos
Estados Unidos. Surgiram como uma alternativa ao financiamento
imobiliario, em razéo da escassez de crédito deste mercado e a crescente

demanda por recursos.
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O termo securitiza¢do acaba ndo guardando qualquer relagdo técnica
com seu significado préatico, pois tem sua origem na traducdo livre do termo
securitization, muito utilizado no mercado financeiro norte-americano para
indicar operacOes de transformacdo de ativos em securities, termo que

muito se assemelha ao nosso conceito de valor mobiliario.

Dessa forma, a securitizacdo nada mais é do que uma pratica
financeira utilizada para transformar direitos de credito, também chamados

de recebiveis, em valores mobiliarios.

No Brasil, a primeira operacéo de securitizacdo ocorreu nos anos 90
e envolveu o Grupo Mesbla, antiga rede popular de lojas de departamento.
A operagdo teve como sociedade originadora a Mesbla Lojas de
Departamento S.A. (“Mesbla S.A.”), que a época enfrentava fortes
dificuldades financeiras em razdo néo apenas de erros em relacdo ao
excesso de estoque de mercadorias e dividas com bancos, como também do

contexto historico-econdémico do governo Collor.

Essa pioneira experiéncia implicou na constituicdo da Mesbla Trust
de Recebiveis de Cartbes de Crédito S.A. (*“Mesbla Trust”), sociedade de
propoésito especifico para a qual foram transferidos os recebiveis

decorrentes das vendas e prestacOes de servicos realizadas pela Mesbla S.A.

Foram, entdo, emitidas debéntures com garantia real, constituida
através do penhor dos direitos creditdrios anteriormente cedidos pela
Mesbla S.A. a Mesbla Trust.

Essa operacgéo possibilitou a captacdo de recursos pela Mesbla S.A.,
sem que os debenturistas tivessem que se expor ao risco da atividade

econOmica exercida pela sociedade originadora.
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Capitulo Il — Tipos de Securitizagao

2.1. Regime Legal e Sistema Regulatério no Brasil

Em geral, a securitizacdo ainda ndo possui regulacdo especifica no
ordenamento juridico brasileiro, ao contrério do que acontece em alguns
paises do sistema romano-germanico, como Portugal, Itdlia, Franga e
Argentina. Como se viu, por se tratar de uma ferramenta financeira que
permite a antecipagéo de receitas futuras, tal instrumento pode ser aplicado

em diversos setores, com base em diferentes tipos de ativos.

Atualmente verificam-se operagdes de securitizagdo lastreadas em
recebiveis de cartdo de crédito, recebiveis imobiliarios, hipotecas
comerciais, empréstimos para compra de automdveis, equipamentos
arrendados, franchise fees e até mesmo de direitos de propriedade

intelectual®.

Por esse motivo, sua regulacdo no Brasil se desenvolveu de forma
muito especifica, sempre em observancia aos ativos que lastreiam a
securitizagdo, ndo havendo uma regra basica aplicavel a securitizacdo de
ativos em geral. Portanto, apenas alguns tipos de operacgdes, como, por
exemplo, securitizagdes de créditos bancarios, imobiliarios e de exportacéo,
possuem tratamento normativo proprio. Nas hipOteses em que ndo ha
amparo normativo especifico, aplicam-se as regras gerais de Direito Civil e

Comercial.

E preciso ter em mente que os agentes envolvidos nessas operacdes
buscam, acima de tudo, seguranca nos mecanismos e instrumentos

utilizados.

> Em 1997, o cantor David Bowie emitiu titulos (Bowie Bonds) lastreados nos créditos presentes e
futuros decorrentes do pagamento de royalties de 25 albuns (287 musicas). Os titulos foram
adquiridos por US$ 55 milhdes de délares pela Prudential Insurance Company of America. Essa
operacdo € considerada a primeira operagdo de securitizacdo de direitos de propriedade intelectual,
gue mais para frente também foi utilizada por artistas como Rod Stewart.
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Neste sentido, ensina Uinie Caminha:

[...] assim como os instrumentos de mobilizagdo de riquezas tém por funcdo
primordial fazé-las circular pelo maior nimero de pessoas possivel, a tutela
juridica torna-se essencial para que esses instrumentos, criados a partir de
necessidades econdmicas, se tornem plenamente eficazes e cumpram a fungéo
para o qual foram criados®.

Atualmente, a estrutura das operagdes se vale de diversos
instrumentos juridicos consagrados em nosso ordenamento, tais como
contratos de compra e venda, contratos de locacdo, alienacdo fiduciaria de
bem imovel e, principalmente aqueles relacionados a transferéncia, cessdo e
circulacdo de crédito. Por essa razdo, sdo aplicadas as normas gerais de
direito civil previstas na Lei n° 10.406/2002, bem como as normas

relacionadas aos titulos de crédito.

Porém, estas normas nem sempre se demonstram adequadas e
eficientes na prética, trazendo alguns pontos polémicos’. Essa flexibilidade
do tratamento juridico da securitizagdo faz com que muitos defendam que a
falta de diretrizes pre-estabelecidas traz certo nivel de incerteza as
operagdes, se posicionando de forma favoravel a edicdo de uma regulacéo
propria para os diversos contratos celebrados no &mbito de uma operacado de

securitizacgdo.

Por outro lado, se levarmos em conta que a estrutura das operacoes
de securitizacdo envolve contratos e instrumentos juridicos amplamente
utilizados na prética e ja enfrentados pelo judiciario, pode-se considerar que
sua utilizagdo, por j& possuir certa previsibilidade, acaba conferindo

seguranca juridica a operacéo.

® CAMINHA, Uinie. Securitizagdo, p. 76 e 77.

" Podemos citar como exemplo a questdo envolvendo a alienagéo fiduciaria do imével. Em geral,
as incorporadoras celebram com os terceiros adquirentes dos imdveis uma escritura de compra e
venda com pacto adjeto de alienacdo fiduciaria. Isso significa que, imediatamente ap0s ter se
tornado proprietdrio da unidade imobiliaria, o terceiro adquirente transfere a propriedade
fiduciariamente a incorporadora como mecanismo de garantia pelo pagamento do preco de
aquisicdo. No ambito da operacdo de securitizagdo, como se vera adiante, é extremamente usual
que a incorporadora aliene fiduciariamente em garantia o imével onde o empreendimento esta
sendo implementado, de forma a garantir as obrigacGes assumidas na operacdo de securitizacéo.
Nasce, portanto, um conflito. O mesmo bem é alienado fiduciariamente duas vezes, garantindo
obrigacdes diversas.
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2.2. Securitizagcdo de Exportagao

Foi em 1991, com a edi¢do da Resolugdo CMN n° 1.834, de 26 de
junho de 1991, regulamentada pela Circular do BCB n° 1.979, de 27 de
junho de 1991 que as operagOes de securitizagdo foram legalmente
disciplinadas no Brasil, ainda que ndo houvesse expressa mengéo ao termo

“securitizacdo”.

Atualmente, a securitizacdo de exportagdes € disciplinada pela
Circular do BCB n° 3.027, de 22 de fevereiro de 2011, que institui e
regulamenta, dentre outras operacOes de crédito externo, operacbes de
crédito com vinculo a exportacdo. Em outras palavras, trata-se de operacao

de securitizagdo com lastro em créditos oriundos da exportacéo de bens.

De forma resumida, a estrutura dessa operacdo conta com uma
sociedade exportadora Dbrasileira (sociedade originadora), credora de
recebiveis provenientes de contratos de exportacdo e uma SPE constituida
no exterior, responsavel pela aquisicdo dos direitos creditorios e posterior
emissdo de valores mobiliarios no mercado externo lastreados nos
recebiveis adquiridos. Com os recursos captados atraves da subscri¢cdo dos
valores mobiliarios negociados no mercado, a SPE adquirird os direitos
creditérios de titularidade da sociedade originadora (exportadora),
possibilitando assim, o adiantamento desses recebiveis. Confira-se o

fluxograma a seguir:
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Cessio do Direito de
Crédito

SOCIEDADE £ > SOCIEDADE
EXPORTADORA EXPORTADORA
BRASILEIRA < 1 ESTRANGEIRA

RS
Direito de Servigos <.ie RS \’al‘gr,ejs
Crédito Exponagao Mobiliarios

CLIENTES INVESTIDORES

Estrutura de uma securitizacéo de recebiveis de exportacao.

2.3. Securitizacdo Bancaria

A securitizagdo de créditos bancarios se caracteriza pela cessdo de
recebiveis oriundos de operagfes financeiras, de titularidade de bancos
maltiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, sociedades de
crédito, financiamento e investimento, sociedades de crédito imobiliario,
sociedades de arrendamento mercantil, companhias hipotecarias,
associagOes de poupanga e empréstimo e da Caixa Econdmica Federal, para

companbhias securitizadoras de créditos financeiros.

Essa modalidade de securitizagdo somente foi autorizada no Brasil
em 1998, com a edi¢do da Resolugdo do CMN n° 2.493/1998, revogada
pela Resolucédo n° 2.686, de 26 de janeiro de 2001, normativo atualmente

em vigor.

A securitizagdo bancaria utiliza a mesma estrutura apresentada nas
operagbes de securitizagdo j& mencionadas no presente trabalho: as
instituicOes financeiras transferem os recebiveis decorrentes de operagdes
financeiras para uma SPE (neste caso, necessariamente uma companhia
securitizadora de creditos financeiros), que, lastreada em tais créditos, emite

titulos e valores mobiliarios no mercado. Mediante a captacdo de recursos
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no mercado de capitais, a securitizadora adquire os créditos de titularidade

das instituicdes financeiras.

A Resolucdo n° 2.686/2000 dispbe que as companhias
securitizadoras de créditos financeiros estdo restritas a captar recursos no
pais apenas através da emissdo de ac¢Oes, debéntures ndo conversiveis (para
distribuicdo publica) ou de debéntures ndo conversiveis subordinadas (para
distribuicdo puablica ou privada), sendo, no entanto, permitido captar

investimentos no exterior, desde que observadas as normas vigentes.

Por fim, é importante mencionar que ha uma preocupagdo mundial
por parte dos bancos centrais e das agéncias reguladoras quanto aos
mecanismos de securitizagcdo de créditos de instituigbes financeiras.
Segundo Uinie Caminha, essa preocupacéo se fundamente em dois motivos:

[...] em primeiro lugar, porque a securitizagdo pode ser considerada uma forma de
elidir as exigéncias de adequacdo de capital imposta aos bancos e demais instituicbes
financeiras; e, em segundo lugar, em razdo de perderem parte de seu controle sobre 0s

ativos de tais instituicdes e, com especialidade, sobre parte dos mecanismos de politica
fein 8
monetéria °.

2.4. Securitizagdo de Agronegocio

Buscando disponibilizar uma nova opcdo de financiamento a
producéo agricola, a Lein® 11.076, de 30 de dezembro de 2004, criou novos
titulos do agronegdcio e instituiu a securitizagdo de direitos creditorios do

agronegocio.

De acordo com a definicdo prevista no artigo 40 do referido
normativo, a securitizagdo de direitos creditorios do agronegocio € a
operagéo pela qual tais direitos séo expressamente vinculados a emissao de
uma série de titulos de crédito, mediante termo de securitizacdo de direitos

creditérios, emitido por uma companhia securitizadora de direitos

8 CAMINHA, Uinie. Securitizaco, p. 158.
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creditorios do agronegocio. Através desse tipo de operacdo, as
securitizadoras emitem Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA),

representativos de promessa de pagamento em dinheiro.

Portanto, a sociedade originadora, detentora de creditos do
agronegocio, os cede para uma companhia securitizadora, que, lastreada nos
créditos cedidos, emite no mercado os CRAs. A emissdo de CRAs pode ter
como lastro Cédulas de Produto Rural (CRPs), Certificados de Direitos
Creditorios do Agronegocio (CDCAs), Letras de Crédito do Agronegocio
(LCAs), dentre outros.

2.5. Securitizacdo Imobiliaria

Apesar de primeira operacdo de securitizagdo ter ocorrido no Brasil
no inicio dos anos 90, foi apenas no final da década, com a edi¢éo da Lei n°
9.514, de 20 de novembro de 1997, que a securitizacdo passou a ter
previsdo legal e fazer parte do ordenamento juridico brasileiro com o nome
que hoje a conhecemos. A mencionada lei, que dispde sobre o Sistema
Financeiro Imobiliario, surgiu como uma solugéo ao deficit de recursos para
o financiamento habitacional ao instituir a securitizacdo de creditos
imobiliarios e criar as chamadas companhias securitizadoras de créditos

imobiliarios.

Nos termos do artigo 3°, as companhias securitizadoras de creéditos
imobilidrios sdo caracterizadas como instituicdes ndo financeiras
constituidas sob a forma de sociedade por acgdes, que tém por finalidade a
aquisicdo e securitizagdo de créditos imobiliarios e a emisséo e colocacéo,
no mercado financeiro, de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRISs),
podendo emitir outros titulos de credito, realizar negocios e prestar servigos

compativeis com as suas atividades.
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Assim como ocorre nas operagdes de securitizacdo bancéria e de
agronegocio, a legislacdo restringe quem podera figurar como cessionario
dos direitos de crédito.

O artigo 8° da Lei n°® 9.514/1997 define a securitizacdo de créditos
imobilidrios como sendo a operacdo pela qual tais créditos sé&o
expressamente vinculados a emissdo de uma série de titulos de crédito,
mediante termo de securitizagdo de créditos, lavrado por uma companhia

securitizadora.

As sociedades titulares de créditos imobiliarios, através de um
contrato de cessdo, cedem e transferem os créditos a companhia
securitizadora, realizando a segregacdo do risco mencionada acima. Em
seguida, a securitizadora de créditos imobiliarios reine os créditos recém
adquiridos para, com lastro neles, emitir no mercado os CRIs. Como
contraprestagdo a cessdo dos créditos, a sociedade originadora sera
remunerada pela securitizadora com 0s recursos provenientes da

integralizacéo dos CRIs pelos investidores.

Podemos afirmar que o CRI é um dos produtos da securitizagdo

imobiliaria, no entanto, ndo € o Unico.

Como mencionado, o0 termo securitizacdo abarca qualquer operagédo
que tenha por finalidade transformar ativos em titulos ou valores
mobiliarios, podendo, portanto, as operagOes serem estruturadas de diversas

formas, sempre levando em conta as finalidades da sociedade originadora.
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Capitulo 1l - Finalidades da Securitizagdo no Mercado

Imobiliario

Além da obtengdo das vantagens inerentes ao mecanismo da
securitizacdo, abordadas no Capitulo I, de forma geral podemos visualizar
duas finalidades que fundamentam e justificam a constante utilizagdo e o

forte crescimento das operagdes de securitizacdo no mercado imobiliario.

A primeira delas esta relacionada a antecipacdo de receitas, ou seja,
um mecanismo de financiamento que ndo onera o passivo das sociedades,
resultando em uma melhora significativa dos indices econémicos e
financeiros da sociedade. A segunda esta relacionada a desmobilizagéo do
ativo fixo da sociedade, permitindo a liberagcdo dos recursos que estavam
até entdo parados. Passamos a analisar a estrutura das operagdes

frequentemente utilizadas para essas duas finalidades.

3.1. Antecipacgao de Receita na Incorporacado Imobiliaria

A incorporacgdo imobiliaria, instituida pela Lei n® 4591, de 16 de
dezembro de 1964 e também regulada pela Lei n°® 10.931, de 02 de agosto
de 2004, nas palavras do professor Melhim Chalhub, “é a atividade
empresarial que se caracteriza pela producéo e comercializagdo de imdveis

em construcdo, integrantes de conjuntos imobiliarios” °.

A alienacdo antecipada das unidades imobiliarias a terceiros
adquirentes, ou seja, antes da concluséo das obras, se justifica na medida
em que 0 incorporador captara 0S recursos necessarios a consecucdo das

obras por meio dos pagamentos efetuados pelos adquirentes.

Isso acontece porque, na maior parte dos casos, o incorporador ndo

posSsui 0S recursos necessarios para colocar em pratica a construgédo do

® CHALHUB, Melhim Namen. Alienacdo Fiduciéria, Incorporagdo Imobiliaria e Mercado de
Capitais. Estudos e Pareceres. Rio de Janeiro: Renovar, 2012, p. 241.
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empreendimento imobiliario, sendo apenas proprietario do terreno onde a

construcdo sera realizada.

No entanto, a pratica do mercado envolve a celebragdo da compra e
venda definitiva ou da promessa de compra e venda das unidades
imobiliarias, na qual o incorporador se compromete a vender a unidade
como coisa futura e entregé-la pronta e o promitente comprador se obriga a

pagar o preco acordado, geralmente em parcelas de longo prazo.

O fato de a venda dos imdveis ocorrer a prazo acaba inviabilizando o
projeto como um todo, pois o fundamento central da incorporacéo
imobilidria acaba anulado, uma vez que 0s recursos ao inves de serem
antecipados e recebidos de uma Unica vez, serdo transferidos ao
incorporador parceladamente. Porém, sem recursos o incorporador ndo tem

condicdes de dar inicio a realizagéo das obras.

E nesse ponto que a securitizagdo ganha espago, pois serd por meio
da captacdo junto a investidores no mercado de capitais, por meio da
securitizacdo dos direitos de créditos do incorporador junto aos terceiros

adquirentes dos imoveis, que todo o projeto sera financiado.

O incorporador, mediante a celebragdo de um contrato de cesséo de
crédito, transferira para uma companhia securitizadora de créditos
imobilidrios os recebiveis oriundos dos contratos de compra e venda

pactuados com os terceiros adquirentes das unidades imobiliarias.

A companhia securitizadora, por sua vez, com 0 do termo de
securitizacdo, vinculara os créditos de todos os contratos de compra e venda
celebrados a um Unico titulo, qual seja, o certificado de recebiveis
imobiliarios, para, em sequencia, oferta-lo aos investidores no mercado de

capitais.

A securitizadora, na medida em que os certificados de recebiveis

imobiliarios forem subscritos pelos investidores, captard 0S recursos
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necessarios para 0 pagamento da contraprestagdo pela aquisicdo dos

créditos imobiliarios, anteriormente de propriedade do incorporador.

Ao final da operacdo (i) o incorporador consegue adiantar o
recebimento de todos os valores devidos pelos adquirentes, estando apto a
iniciar as obras; (ii) o incorporador deixa de ser o credor dos terceiros
adquirentes; (iii) os investidores assumem a posi¢do de credores junto aos
terceiros adquirentes; e (iv) os terceiros adquirentes permanecem obrigados
a realizar o pagamento pela aquisicdo das unidades imobiliarias, com a
Unica ressalva de que, a partir de entdo, 0 pagamento seré feito diretamente

aos investidores e ndo mais ao incorporador.

3.2. Desmobilizag&o do Ativo Fixo

O conceito de ativo fixo ou ativo imobilizado é dado pela
contabilidade e compreende todos 0s bens necessarios e essenciais a
realizacdo da atividade fim de uma sociedade, como, por exemplo,
automoveis, maquinas, imadveis etc. Sdo bens que, pela sua importéncia, ndo
serdo vendidos a curto prazo pela sociedade ou sdo bens com baixa

liquidez, ou seja, que ndo podem ser facilmente convertidos em dinheiro.

No entanto, muitas vezes 0s bens que compdem o ativo fixo de uma
sociedade ndo estdo diretamente relacionados a sua atividade central, sendo

apenas um meio necessario para viabiliza-la.

Tomemos como exemplo uma fabrica produtora de latinhas de
refrigerante. As maquinas que compdem o ativo imobilizado néo podem ser
vendidas, tendo em vista seu carater essencial para realizagcdo da producéo.
Por outro lado, o imovel onde a fabrica esta instalada € necessario na

medida em que, sem ele, ndo ha fabrica e sem fabrica ndo ha producao.

A questdo que se coloca é que os recursos financeiros equivalentes

ao valor do imovel ficam travados no ativo imobilizado, ja que em algum
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momento a sociedade utilizou tais recursos para adquirir a propriedade

desse imovel.

No entanto, se considerarmos que esses recursos, travados no ativo
imobilizado, poderiam estar investidos ou sendo utilizados no
desenvolvimento de novos projetos da empresa, percebemos que ndo ha

nenhuma necessidade de a sociedade ser a proprietéaria.

Mais uma vez a securitizacdo aparece como uma solugdo para o
impasse, porém nesse caso ela ndo serd estruturada com a emissdo de
certificados de recebiveis imobiliarios, mas com a emissao de quotas de um
fundo de investimento imobiliario™, que apesar de possuir uma estrutura

muito proxima, n&o é considerada como securitizagcdo propriamente dita

A sociedade que pretende levantar os recursos imobilizados no
imovel celebrara com um fundo de investimento imobiliario um contrato de
compra e venda, transferindo a propriedade do imovel ao fundo de
investimento. A sociedade proprietaria vendedora passara, assim, a ser

credora do fundo de investimento adquirente.

No entanto, o fundo de investimento precisa, de alguma forma, obter
recursos para efetuar o pagamento do prego do imovel adquirido e por outro
lado, a sociedade vendedora ainda necessita do imovel para dar

continuidade as suas atividades.

Sendo assim, logo apés a celebragdo do contrato de compra e venda,
a sociedade e o fundo celebram um contrato de locacéo, por meio do qual o
fundo aluga a sociedade, antiga proprietaria, 0 imovel recém adquirido.
Nesse momento, a sociedade que anteriormente era credora do fundo, em
razdo da celebracdo de compra e venda, se torna devedora do fundo,

obrigando-se ao pagamento dos aluguéis.

0" A securitizagdo com fins de desmobilizacdo do ativo também pode ser estruturada com a
emissao de certificados de recebiveis imobiliarios, mas para diversificar os exemplos e demonstrar
a variedade de estruturagdes, neste trabalho iremos utilizar como exemplo a emissdo de quotas de
um fundo de investimento imobiliario.
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Lastreado nos recebiveis dos alugueéis o fundo de investimento emite
suas quotas no mercado de capitais, que, na medida em que séo subscritas
pelos investidores, permitem ao fundo a captacdo dos recursos necessarios

ao pagamento do preco de aquisicdo do imovel.

Os investidores serdo remunerados na medida em que a sociedade

(antiga proprietéria) efetuar o pagamento mensal dos alugueis.

Segundo Uinie Caminha:

Os fundos de investimento imobiliario, mesmo ndo sendo expressamente
considerados mecanismos de securitizagdo, conceitualmente apresentam suas
mesmas caracteristicas, ja que, como na securitizacdo, segregam-se ativos
especificos para posterior emisso de titulos neles lastreados .

Esse tipo de operacdo cria uma espécie de vinculo entre o fundo
adquirente e o antigo proprietario do imovel, na medida em que o contrato
de locacdo e celebrado por longo periodo, permitindo e assegurando ao
fundo o retorno do seu investimento através do pagamento dos aluguéis e
garantindo ao antigo proprietario o controle de suas operacdes, na medida
em que permanecerd utilizando o imovel. Alem disso, possibilita ao antigo
proprietario o levantamento de recursos de forma imediata, podendo alocar

esse capital em novos projetos e no desenvolvimento do negocio.

L CAMINHA, Uinie. Securitizacao, p. 145.
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Capitulo IV - Estrutura das Emissdes de CRI

Da mesma forma que o instrumento financeiro da securitizagdo pode
ser aplicado a diversos tipos de ativos, dando origem a diversos tipos de
securitizacdo, dentre eles a securitizagdo imobiliaria, esta dltima também
pode ser estruturada de diversas formas, conforme demonstrado no Capitulo

anterior.

Podemos imaginar uma operacdo de emisséo de quotas de um fundo
de investimento imobiliario ou de um fundo de investimento em direitos
creditdrios, a emissdo de valores mobiliarios atraves de uma sociedade de
proposito especifico ou, ainda, a emissdo de certificados de recebiveis
imobiliarios por meio de uma companhia securitizadora de créditos

imobiliarios.

Independentemente do titulo ou do valor mobiliario que sera emitido
e dos veiculos utilizados na operagdo, todas possuem as mesmas
caracteristicas centrais e uma estrutura basica comum compreendida por

cinco etapas.

A primeira delas compreende a constituicdo do crédito imobiliario,
ou seja, trata-se da formacdo do lastro para a emissdao dos valores
mobiliarios, pois, sem ser titular de direitos de crédito, a sociedade que

pretende se financiar ndo podera se valer da securitizacéo.

A segunda fase abrange a emissdo, pela propria sociedade
originadora, de cedulas de crédito imobiliario, que nada mais sdo do que
titulos de crédito representativos do crédito do qual a sociedade originadora
é titular. Essa etapa também é de suma importéncia tendo em vista que a

emisséo das CCI permitiré a circulagdo do credito.

A terceira etapa envolve a cesséo e transferéncia das CCl ao veiculo

que sera responsavel pela emissdo dos titulos ou valores mobiliarios no
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mercado de capitais, seja ele uma SPE, um FII, FIDC ou uma companhia

securitizadora.

A quarta e quinta etapas abrangem a securitizacdo propriamente dita,
representada pela emissdo dos titulos ou valores mobiliarios no mercado e a

subscricdo por parte dos investidores, fechando o ciclo da operacao.

Para os fins do presente trabalho, levaremos em consideragdo apenas
uma operacdo de securitizacdo imobiliaria estruturada através da emissdo de
certificado de recebiveis imobilidrios com base na Lei n°® 9.514/1997,
analisando detalhadamente cada uma das etapas descritas e 0s instrumentos

juridicos utilizados para formalizar a operagao.

4.1. Certificados de Recebiveis Imobiliarios

Os certificados de recebiveis imobiliarios séo definidos pela Lei n°
9.514/1997 como sendo titulos de crédito nominativos, de livre negociagéo,
lastreados em créditos imobiliarios e constituem promessa de pagamento
em dinheiro. Em outras palavras, podemos dizer que os CRI nada mais sdo
do que titulos oriundos do “empacotamento” ou “agrupamento” de diversos
créditos imobiliarios (geralmente representados por cédulas de crédito

imobiliario).

Por forca da Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n° 2.517,
de 29 de junho de 1998, além de serem caracterizados como titulo de
crédito, os CRIs séo também considerados valores mobiliarios para os fins
do artigo 2°, inciso 111, da Lei n® 6.385, de 07 de dezembro de 1976.

Nos termos do paragrafo Unico do artigo 6° da Lei n® 9.514/1997, os
CRIs sdo de emisséo exclusiva das companhias securitizadoras que o fazem

através da celebracéo do termo de securitizagdo de creditos.
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4.2. Lastro Inicial das Operagfes e o Conceito de Crédito Imobiliario

Para que uma sociedade possa se valer da securitizacdo como fonte
de financiamento, atraves da emissdo de certificados de recebiveis
imobiliarios é necessario, antes de qualquer coisa, que esta sociedade seja
titular de direitos de créditos imobilidrios. Essa exigéncia tem fundamento
da redagédo do artigo 6° da Lei n°® 9.514/1997, que determina que o CRI deve
ser lastreado em créditos imobiliarios. No entanto, o conceito do que seja

um crédito imobiliario ndo é claro.

Uma das discussdes que se coloca é saber se somente sao
considerados créditos imobiliarios aqueles créditos que tém sua origem ou
algum tipo de vinculo com operagdes imobiliarias em geral (ex.: contrato de
compra e venda, contrato de financiamento para aquisi¢cdo de imovel) ou
sdo aqueles que, independentemente de sua origem e finalidade, s&o
garantidos pela constituicdo de uma garantia real (ex.: hipoteca, alienacao

fiduciaria).

A edicdo da Lei n® 9.514/1997 e da Lei n° 10.931/2004 permitiu a
ampliacdo das operagdes envolvendo creditos imobiliarios, que até entdo
estavam restritas a realizagdo de operacdes de financiamento habitacional.
Porém, nenhuma das duas normas se preocupou em definir e explicitar o

que é o crédito imobiliario, utilizando o termo de forma bastante genérica.

Parte da controvérsia se fundamenta na redacdo do paragrafo 3°, do
artigo 18 e do inciso 11, do artigo 19, da Lei n°® 10.931/2004, a saber:

Art. 18. (...)

83° - A CCI podera ser emitida com ou sem garantia, real ou fidejussoria, sob a
forma escritural ou cartular.

Art. 19. A CCI deveré conter:

(.)
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Il — a identificagdo do imovel objeto do crédito imobiliario, com a indicacdo da
respectiva matricula no Registro de Imdveis competente e do registro de
constituicdo de garantia, se for o caso;

()

Segundo Melhim Chalhub, a redacdo dos dispositivos acima

transcritos permite cogitar a possibilidade de que a lei estaria abrindo uma
nova linha de interpretagdo, segundo a qual se poderia entender que o

crédito imobiliario pode ou néo ser revestido de natureza real imobiliaria *2.

Podemos identificar trés entendimentos distintos quanto aos
requisitos necessarios para que um credito seja qualificado como

imobiliario.

Um primeiro posicionamento defende que a natureza imobiliaria
decorre da vinculacdo do crédito a uma operacdo de construgcdo ou
aquisicdo imobiliaria, sendo importante, portanto, a destinacdo dos

recursos.

H& quem amplie esse rol admitindo como imobiliario quaisquer
créditos oriundos ou garantidos pelos frutos e rendimentos de um imovel ou
negocio imobiliario, ou seja, créditos decorrentes da exploragéo do imovel

ou do financiamento de sua construgdo ou aquisigéo.

Por fim, uma visdo mais flexivel defende que a qualificacdo do
crédito independe da sua origem e destinacdo, bastando apenas que o

crédito seja garantido por um direito real de garantia.

Esse ultimo entendimento amplia de tal forma as possibilidades de
créditos imobiliarios que até mesmo um financiamento para aquisicdo de
um automovel poderia ser enquadrado como crédito imobiliario bastando,

para tanto, que fosse garantido por uma hipoteca, por exemplo.

2 CHALHUB, MelhimNamem. Alienacdo Fiduciaria, Incorporacdo Imobiliaria e Mercado de
Capitais, p. 515.
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Apesar das diversas possiveis interpretac6es, nas palavras de Melhim
Chalhub “(...) a estruturacdo e o desenvolvimento de um mercado
secundario de créditos imobiliarios estavel e duradouro, (...) s6 sera
possivel a partir de préaticas que confiram seguranca juridica e econémica ao

investidor”.

Nessa linha 0 mencionado autor defende que:

[...] € recomendavel que o crédito imobiliario seja conceituado em funcédo do
vinculo real que prende certo imovel a satisfacdo de determinado crédito, de
modo a assegurar-se ao credor o direito de se apropriar do contelido econdmico
do imével em caso de mora ou inadimplemento do devedor, obviamente até o
limite do valor do seu crédito.

E tendo-se em mente o propdsito do novo sistema legislativo, de combinar a
seguranca das operacOes imobilidrias com a celeridade do mercado de capitais,
ndo ha davidas de que a nocdo de crédito imobiliario deve ser associada a ideia
mesma de direito real, pois s6 assim operaria 0 bindmio seguranga + celeridade
visado pela legislacdo®.

No ambito das experiéncias praticas do mercado, desde 2002 a

Comissdo de Valores Mobiliarios vém enfrentando o tema.

Em recente deciséo, proferida em 26.03.2013, a Comisséo indeferiu
0 pedido de registro definitivo da oferta publica de distribuicdo da 2892
série de CRI da 1* emissdo da Brazilian Securities Companhia de

Securitizacao.

A operacgédo objeto do Processo CVM RJ n°® 2012/12177 contava com
a seguinte estrutura: a Rede D’or Séo Luiz S.A., devedora da operagéo,
emitiria debéntures que serviriam como lastro para a emissdo de CRI. Nos
termos da escritura de emissdo das debéntures, a totalidade dos recursos
captados no mercado seria destinada exclusivamente para a aquisi¢cdo de
terrenos, edificacdo e expansdo de prédios hospitalares, ndo havendo
qualquer destinacdo de recursos para a aquisicdo de maquinas,
equipamentos ou demais bens relacionados a atividade comercial

desenvolvida pela devedora.

3 CHALHUB, Melhim Namem. Alienacdo Fiduciaria, Incorporacdo Imobiliaria e Mercado de
Capitais, p. 517.
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As debéntures seriam integralmente subscritas e integralizadas pelo
Banco BTG Pactual S.A., que na sequéncia emitiria uma CCI representativa
das debéntures, que por sua vez seria transferida a Brazilian Securities,

securitizadora responsavel pela emissédo dos CRI.

Enquanto a securitizadora defendia a natureza imobiliaria do crédito
sob o fundamento de que os recursos captados através da operacdo seriam
destinados unica e exclusivamente para fins imobiliarios, o Colegiado, por
unanimidade, manifestou-se contrariamente utilizando como critério a

origem do fluxo de pagamento da operacao.

Segundo a CVM, considerando que a devedora € uma rede
hospitalar, a origem do seu fluxo de caixa, responsavel pelo adimplemento
da operacdo, ndo estaria relacionado aos imoveis, ndo sendo possivel,

portanto, a caracterizagdo dos créditos como sendo de natureza imobiliaria.

Essa decisdo manteve o entendimento anteriormente manifestado
pela CVM na apreciacdo do Processo CVM RJ n° 2002/3032, que pretendia
0 registro de emissdo de CRI lastreados em creditos decorrentes de
contratos de comercializacdo de energia elétrica, na medida em que 0s
recursos captados também seriam destinados & ampliagéo e reforma de um

imovel.
Nesta oportunidade, o Colegiado entendeu que:

[...] para que créditos ditos imobiliarios possam lastrear uma emissdo de
certificados de recebiveis imobiliarios, seria necessario que tais recebiveis
decorressem da exploragdo do imovel ou do financiamento do imével, e ndo de
uma atividade econdmica exercida pela tomadora mediata dos recursos, mesmo
que tal atividade seja realizada em um imovel de propriedade desta. Ou, como
destaca a PJU, embora a geragdo de energia e sua comercializacdo possam
constituir receita de uma "planta industrial”, ndo pode tal receita ser considerada
como um crédito imobiliério.

Dito de outro modo, parece-me que o crédito é imobiliario pela origem e nao pela
destinacéo™.

4 Processo CVM RJ n° 2002/3032, Relator Luiz Antdnio de Sampaio Campos, julgado em
13.05.2003.
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Também é importante mencionar a decisdo proferida no ambito do
Processo CVM RJ n° 2001/1981, julgado em 14.05.2002, no qual o Diretor
Relator Wladimir Castelo Branco Castro, se manifestou favoravelmente a
possibilidade de emissdo de CRI lastreados em creditos locaticios:

[...] devo concordar que a Lei 9.514/97 ndo trouxe uma definicdo para "crédito

imobiliario”, nem estabeleceu que a securitizacdo s6 pode abarcar créditos
oriundos de financiamentos imobiliarios.

[-]

Uma interpretacdo "sistematico-restritiva” da Lei talvez indicasse que apenas
créditos oriundos de financiamentos obtidos no ambito do SFI poderiam lastrear
CRls.

[...] entendo que créditos decorrentes de locagcbes comerciais podem ser
securitizados nos termos da Lei 9.514/97, ja que esta ndo veda expressamente tal
modalidade, mesmo que tais créditos ndo se originem de operacfes de
financiamento no &mbito do SFI ou fora dele.

Outra discusséo enfrentada pela CVM, que foge um pouco ao tema
referente a conceituacdo do que seja um crédito imobiliario, mas ndo menos
importante, diz respeito a definichio do momento em que o crédito é

constituido e pode passar a servir como lastro para uma emissao de CRI.

Em 2007, no Processo CVM RJ n°® 2007/547, a CVM enfrentou a
seguinte questdo: é possivel estruturar uma emissdo de CRI com lastro no
pagamento de aluguéis decorrente da celebracdo futura de contratos de
locacdo sobre imoveis até entdo desocupados ou sobre imoveis que ainda

virdo a ser construidos através da futura expansdo de um shopping center?

O Relator Marcelo Trindade, defendeu a diferenciacdo entre o0s
termos crédito e direito creditorio, ensinando que os direitos creditorios
dizem respeito ao crédito futuro e ainda ndo constituido. Com base nessa
classificacédo o ex-presidente indeferiu o pedido de registro de distribuicdo
de CRI uma vez que, de acordo com o caput do artigo 8° da Lei n°

9.514/1997"°, os CRI somente podem ser lastreados em créditos

5 Art. 8 A securitizacdo de créditos imobili4rios é a operagdo pela qual tais créditos sdo
expressamente vinculados a emissdo de uma série de titulos de crédito, mediante Termo de
Securitizacdo de Créditos, lavrado por uma companhia securitizadora, do qual constardo os
seguintes elementos: (...).
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imobiliarios, ndo se admitindo o uso de direitos creditérios como lastro.

Veja-se:

[...] concordo em que os ativos passiveis de securitizacdo por meio de CRI sdo os
créditos imobiliarios, e ndo os direitos creditérios de origem imobiliaria —
adotando-se a distingdo antes referida. Isto é: é preciso que o crédito esteja
constituido, e seu valor seja determinado, para que se possa proceder a emissdo
de CRI com base nele. E isto se da porque o CRI é um titulo de crédito criado por
lei, cujas caracteristicas ndo podem ser alteradas pela CVM.

Nada impede, naturalmente, que operacbes com base em créditos futuros sejam
estruturadas através de FIDC, pois a regulamentacdo da CVM expressamente o
admite, observadas as ressalvas antes feitas quanto a prévia existéncia de uma
relacdo juridica, como previsto na Instrucio 444/06™.

Essa decisdo reafirmou o entendimento proferido em 2005, no
julgamento do Processo CVM RJ n° 2004/6913, quando o também Relator
Marcelo Trindade, analisou a estrutura bésica dos fundos de investimento

em direitos creditorios:

Os FIDC sdo, na forma da Instrugdo CVM 356/01, condominios que tém por
objeto direitos creditdrios. A regulamentacdo refere-se a direitos creditorios, e
ndo a créditos, porque frequentemente os FIDC formam-se com a finalidade de
adquirir créditos futuros, ainda ndo constituidos. Assim, sdo captados recursos
dos conddminos (cotistas), sendo tais recursos destinados, pelo administrador, ao
longo do periodo de existéncia do FIDC, a aquisicdo de créditos que vao sendo
constituidos (e quitados) durante aquele periodo.

Tais créditos futuros, por sua vez, podem representar (e frequentemente
representam), quando de sua cessdo para o fundo, a contraprestacdo pela
entrega futura de produtos ou servicos. Tais créditos sdo normalmente
denominados de nédo performados, em oposicdo aqueles (performados) em que ja
existe uma obrigacdo de pagamento por parte do devedor desvinculada de
gualquer conduta do credor. A Instrucdo CVM 356/01 refere-se a tais
créditos ndo performadosno § 8° do art. 40, para condicionar a concessdo
de registro automatico de um FIDC pela CVM a existéncia de garantia de seguro,
nesses casos™.

E notério que a discussdo envolvendo o conceito de crédito
imobilidrio é extremamente vasta e controversa e ainda requer muitos
debates, seja no &mbito doutrinario como no ambito jurisprudencial. O que
nos fica claro é que apenas com a prética reiterada poderemos consolidar o
conceito do que sejam créditos imobiliarios, trazendo maior seguranga

juridica as operacdes de securitizagao.

18 Processo CVM RJ n® 2007/547, Relator Marcelo Fernandez Trindade, julgado em 10.07.2007.
7 Processo CVM RJ n° 2004/6913, Relator Marcelo Fernandez Trindade, julgado em 04.10.2005.
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4.3. Cédula de Crédito Imobiliario

Ultrapassada a discussdo quanto a definicdo dos créditos
imobiliarios, passa-se a analisar a segunda etapa de uma emissdo do CRI,

qual seja, a emisséo dos titulos representativos do crédito.

A Lei n®10.931/2004 instituiu no ordenamento juridico brasileiro as
chamadas cedulas de crédito imobiliario, um novo titulo de crédito para
representar especificamente créditos imobiliarios, sejam eles hipotecarios,
fiduciarios, oriundos de contratos de locacéo, contratos de compra e venda,

cessdo de direito de superficie.

Nos termos do § 1° do artigo 18'%, da mencionada lei, a CCl é
emitida pelo titular do crédito — ndo havendo qualquer restricdo legal
quanto a figura do emissor, podendo ser instituicdo financeira, pessoa
juridica ou até mesmo pessoa fisica - e sera integral, quando representar a
totalidade do crédito, ou fracionria, quando representar apenas parte dele,
ficando o somatorio das CCI fracionarias limitado ao valor total do crédito

que elas representam.

A importancia da emisséo da CCI reside no fato de que sem ela a
circulacio do crédito ficaria prejudicada. E ela que viabiliza a segregacéo
do risco, pois os direitos de crédito de titularidade da sociedade originadora
serdo transferidos para a securitizadora através da cesséo e transferéncia da
CCI. Veja-se o ensinamento de Melhim Chalub:

[a CCI] visa dar celeridade a circulagdo do crédito, simplificando e reduzindo os

custos das operacdes de captacdo de recursos para 0 mercado imobiliario,

notadamente para a operacdo de securitizacdo de créditos, que, como se sabe,

realiza-se mediante cessdo do crédito a uma companhia securitizadora e
subsequente emissao de titulos lastreados e créditos imobiliarios™.

8 Art. 18 (...)
81° A CCl ser& emitida pelo credor do crédito imobiliério e podera ser integral, quando representar
a totalidade do crédito, ou fracionaria, quando representar parte dele, ndo podendo a soma das CCI
fracionarias emitidas em relacdo a cada crédito exceder o valor total do crédito que elas
representam.
¥ CHALHUB, Melhim Namem. Da Incorporacdo Imobiliaria. 32 ed.. Rio de Janeiro: Renovar,
2012, p. 273.
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Ainda segundo o autor, “a grande inovacdo (...), no que tange a
circulacdo do crédito, é a criagdo da CCI escritural, eu se ajusta plenamente
as modernas condigdes de utilizacdo de meios eletrénicos para realizacéo de
negocios”. Por esse mecanismo a negociagdo e a cessao do crédito ocorre
atraves dos sistemas eletronicos de registro e liquidagdo financeira de

titulos, agilizando ainda mais as transagoes.

Vale ressaltar que as normas aplicaveis a securitizagdo imobiliaria
ndo exigem a emissao de CCI como uma etapa preliminar para a emissao de
CRI. A Unica obrigagéo legal verificada diz respeito a existéncia do credito
de natureza imobiliaria. Se o referido credito ira ou ndo ser representado por
uma CCl, dependera da estrutura de cada operacdo®. Admitindo-se que n&o
haja emissé@o do referido titulo de crédito, a segregacdo dos recebiveis sera
feita mediante uma simples cessdo de crédito, instituto previsto no Direito
Civil.

Ainda que legal e juridicamente seja possivel a estruturagdo de uma
emissdo de CRI sem representacdo dos créditos imobiliarios através de CCl,
deve-se levar em conta a importancia da presenca da cédula de crédito

imobiliario nas operagdes.

Na qualidade de titulo de crédito, a presenca da CCIl confere aos
investidores e & operacdo de uma forma geral, seguranca juridica na medida
em que a ela se aplica um dos principios mais importante do direito
cambiario, qual seja, o principio da autonomia. O mencionado principio
implica no reconhecimento do titulo como “constitutivo de direito novo,

autbnomo, originario e inteiramente desvinculado da relagdo causal”?.

20 A existéncia da possibilidade de emissdo de CRI sem que haja emisséo prévia de CCl, ainda que
ndo verificada na prética, é reforcada pelas palavras de Melhim Chalub, que admite que os créditos
imobilidrios ndo sejam representados por CCI. Veja-se: “quando os créditos imobiliarios forem
representados por Cédula de Crédito Imobiliario, o termo poderd ser emitido em forma
simplificada, bastando que sejam nele consignados o valor de cada crédito, o nimero e a série das
CClI e a entidade custodiante dos créditos”. (CHALHUB, Melhim Namem. Alienacdo Fiduciaria,
Incorporacao Imobiliaria e Mercado de Capitais, p.485).

2l ROSA JUNIOR, Luiz Emygdio Franco da. Titulos de Crédito. 7% ed. Revista e atualizada. Rio
de Janeiro: Renovar, 2011, p. 67.
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Sendo assim, dai decorre o subprincipio da inoponibilidade da excecdo

pessoal ao terceiro de boa fe.

Segundo o Professor Luiz Emygdio “este subprincipio visa proteger
0 terceiro adquirente de boa-fé para facilitar a circulacdo do titulo, porque

quanto mais estiver protegido, mais facilmente o titulo circulara” %

Este beneficio da desvinculacdo do negécio subjacente ndo sera
aproveitado caso se opte pela realizacdo de uma cessio civil de créditos. E
com o intuito de aumentar a confianga do investidor e dar-lhe maior
seguranca juridica que, na pratica, as operagdes contam, inicialmente, com

a representacdo dos créditos imobiliarios através de uma CCI.

4.4. Tipos de Emisséo de CCI

Atualmente no mercado imobiliario, além dos tradicionais contratos
de locacgéo, compra e venda de imovel e financiamento imobiliario, algumas
modalidades de negdcios tém sido estruturadas de forma a possibilitar a
constituicdo de crédito imobiliario para posterior securitizacdo através da

emissdo de CRI.

Tais estruturas contam com a utilizagdo de contratos atipicos, que
ndo possuem legislacdo especifica. Independentemente disso, essas
modalidades de operaces estruturadas tém se tornado cada vez mais
comuns e ganhado cada vez mais espaco no mercado imobiliario.

Passaremos a analisar cada uma dessas modalidades.

2 ROSA JUNIOR, Luiz Emygdio Franco da. Titulos de Crédito, p. 70.
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4.4.1. Sale and Leaseback

O proprio nome dado a esta modalidade de negocio imobiliario ja
indica a sua estrutura, que basicamente envolve duas etapas: (i) a aquisi¢do
de um imodvel pelo investidor; e (ii) a subsequente locagdo ao antigo
proprietario.

Essa estrutura foi objeto de anélise do Capitulo 3, tendo em vista que
uma das suas principais vantagens € liberar o capital do antigo proprietario,
anteriormente parado como ativo imobilizado (ha medida em que o imovel
constitui patrimonio da sociedade), permitindo sua aplicagdo em
investimentos parra o proprio negdcio, sem, contudo, deixar de usufruir o

imovel, em razéo da celebragéo do contrato de locagéo.

Para o investidor, o contrato de locagéo significa a certeza de retorno
do capital utilizado na aquisicdo do imdvel, na medida em que o antigo

proprietario fica obrigado ao pagamento mensal de aluguéis.

4.4.2. Built to Suit

Podemos dizer que em certa medida o contrato built to suit é
caracterizado como uma modalidade de locagdo, na medida em que possui
elementos juridicos que constituem a relacéo locaticia. Até a edigdo da Lei
n° 12.744, de 19 de dezembro de 2012, esta espécie de contrato era
considerada como negocio atipico, tendo em vista algumas particularidades

dessa modalidade de contratacéo.

Uma operacdo built to suit conta com as figuras das sociedades
contratante e contratada. A sociedade contratante ¢ aquela que busca um
imdvel para se instalar e realizar seus negécios. No entanto, o imovel deve
atender todas as necessidades e especificidades exigidas por sua atividade.

Para evitar altos investimentos financeiros na aquisicdo, reforma e
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adaptagdes de um imovel, a sociedade contratante “busca um
investidor/empreendedor que tenha interesse em investir na compra do
terreno e na construcdo da edificacdo especifica, a fim de locar o referido
imovel para esta sociedade””. Este investidor/empreendedor, que atuaré na
qualidade de sociedade contratada, pode ser uma incorporadora ou uma
construtora, que tenham como parte dos seus negdcios o investimento em
empreendimentos imobiliarios, ou at¢ mesmo um fundo de investimento

imobiliario.

Sendo assim, a sociedade contratada adquire o terreno indicado pela
sociedade contratante, realiza a edificagdo de acordo com as especificagdes
determinadas e ao final da obra, com a entrega do empreendimento, o aluga

para a contratante, de forma a lhe ceder o uso do imovel.

E importante destacar que essa locagdo possui um longo prazo,
variando entre 10 e 15 anos. Esse prazo extenso se justifica por dois
motivos, primeiro, porque sera através do pagamento dos aluguéis que a
sociedade contratada ir4 obter o retorno dos investimentos feitos com a
aquisicdo e construcdo do imdvel, segundo porque assegurara a contratante

a utilizacdo do imovel construido sob medida para ela.

A estrutura contratual dos negocios built to suit envolve apenas trés
etapas, quais sejam, (i) o instrumento de aquisicdo do terreno; (ii) a
contratacdo da construcdo da edificacdo a ser realizada no terreno, sob
determinadas especificacOes; e (iii) a celebracdo do contrato de locagdo

entre a sociedade contratada e a contratante.

As peculiaridades que envolvem os instrumentos dessa modalidade
de negocio, tornando-o atipico, sdo (i) a forte ingeréncia da sociedade
contratante sobre a construcdo do empreendimento, cabendo a ela

determinar todas as especificagfes e parametros a serem seguidos pela

2 CAMARGO, Cristiane Bueno; SISTI, Carlos Eduardo Poli; FERREIRA, Rogéria Cristina. Built
to Suit, Direito Real de Superficie e Sale and Leaseback, uma Analise Comparativa, p. 2.
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sociedade contratada; e (ii) a celebracdo do contrato de locacdo de um
imovel ainda ndo existente. E importante notar que sem a celebragéo
antecipada da locacdo o negocio como um todo fica prejudicado, pois essa
contratacdo a priori é a garantia que a sociedade contratada tem do retorno
dos investimentos feitos para a aquisicdo e construcdo do imdvel. Porém, a
locacéo € celebrada com condicdo suspensiva, passando a vigorar somente
apos (i) a aprovacdo pelos Orgdos governamentais dos projetos de
construgdo do imovel; (ii) a constru¢do do empreendimento de acordo com
0 projeto definido e aprovado pela contratante e sob responsabilidade e

custo da contratada; e (iii) a obtencdo do certificado de ocupacéo.

Por fim, cabe mencionar que a sociedade contratada podera antecipar
0 retorno dos seus investimentos através da securitizagdo. O lastro para
emissdo de CRI serd o crédito existente contra a sociedade contratada

oriundo do contrato de locacdo.

IMOVEL '
. 3
3 |

"
LOCADOR ' LOCATAROA
(SOCIEDADE (SOCIEDADE
CONTRADA) CONTRATANTE)
6

COMPANHIA
SECURITIZADORA ﬁ INVESTIDORES

Estrutura de uma operagao built to suit: 1. Aquisicdo do imdvel por parte da sociedade
contratada; 2. Celebracéo do contrato de construc@o sob encomenda e do contrato de
locacdo com condigdo suspensiva; 3. Finalizagdo da construcdo e entrega do
empreendimento; 4. Inicio da locacdo e pagamento dos aluguéis ao locador; 5. Emissao
de CCI pelo locador com lastro nos créditos locaticio e cessdo onerosa para companhia
securitizadora; 6. Emissdo de CRI pela companhia securitizadora e subscricdo dos
titulos pelos investidores.
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4.4 3. Direito de Superficie

Previsto no Cddigo Civil nos artigos 1.369 a 1.377, o direito de
superficie caracteriza-se como direito real de fruicdo ou gozo sobre coisa
alheia. Este direito confere a uma ou mais pessoas (superficiario) o direito
de construir ou plantar em terreno alheio, sem que haja, contudo,

transferéncia da propriedade.

Em uma operagdo imobiliaria estruturada com base na concesséo do
direito de superficie o proprietario de um imovel concede ao superficiario o
direito de usar, construir e explorar a superficie de sua propriedade,
recebendo em contraprestacdo uma remuneracdo cuja periodicidade podera
ser mensal, anual ou vinculada a receita a ser gerada pelo uso da

superficie®.

O superficiario € o empreendedor ou investidor que ird realizar
algum tipo de construgdo no terreno para, posteriormente, através da
celebracdo de um contrato de locacdo, obter retornos com a exploragéo do

empreendimento edificado.

O locatario poderd ser um terceiro, totalmente desvinculado da
operagdo ou poderd ser o proprio proprietario do terreno, que objetivando
evitar os custos com as obras, utiliza essa estrutura de operacdo. Podemos
inclusive imaginar uma situacdo em que a cessdo do direito de superficie
seja seguida da celebragdo de um contrato built to suit, analisado no item

anterior, caso o proprietario necessite de uma construcéo feita sob medida.

Da mesma forma que na operagdo built to suit, o empreendedor
superficiario podera se valer da securitizacdo para antecipar os recursos dos
investimentos feitos na aquisicdo da superficie e na realizagdo das obras,
bastando, para tanto, que transfira a uma companhia securitizadora 0s

créditos dos quais é titular em razéo da celebracdo do contrato de locacao.

O artigo 1.370 do Cédigo Civil prevé a possibilidade da cessao da superficie a titulo gratuito, no
entanto, para fins do presente trabalho, esta hipétese ndo nos interessa.
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A securitizadora emitira CRI no mercado, destinando os recursos captados

ao pagamento pela aquisi¢do dos créditos.

IMOVEL
I 1 EMPREENDEDOR
FROPRIETARIO SUPERFICIARIO
L :
LOCATARIO
COMPANHIA 4
SECURITIZADORA INVESTIDORES

Estrutura de uma operacao de direito real de superficie: 1. Celebracdo da escritura de
concessao de direito real de superficie; 2. ApGs a execucdo das obras o superficiario
celebra contrato de locagdo com um terceiro, que se obriga ao pagamento de aluguéis;
3. O superficiario sede a securitizadora os créditos oriundos do contrato de locacéo; 4. A
securitizadora emite CRI com lastro dos créditos adquiridos, anteriormente de
titularidade do superficiario, que séo subscritos pé investidores.

4.5. Securitizagdo das CCl e Emissao dos CRI

ApoOs a constituicdo do crédito imobiliario e a emissdo, pela
sociedade originadora, das CCI representativas desse crédito, 0 passo
seguinte é a cessdo e transferéncia dessas CCl para a companhia

securitizadora.

Essa transferéncia representa a segregacdo do risco, tendo em vista
que € neste momento que os créditos deixam de pertencer ao patrimonio da
sociedade originadora e passam a ser de titularidade da companhia

securitizadora.

Além disso, sem a aquisicdo dos créditos imobiliarios a operacdo de

securitizacdo ndo pode ser efetivada, tendo em vista que o artigo 3°, da Lei
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n® 9.514/1997 prevé expressamente que as companhias securitizadoras

“terdo por finalidade a aquisicéo e securitizacao desses creditos”.

Neste ponto, o Processo CVM RJ n° 2001/1981, trouxe uma
discussdo bastante interessante: a cessdo do crédito é etapa essencial e
indispensavel da securitizagcdo? Poderia ser estruturada uma operacdo onde
a propria companhia securitizadora fosse a sociedade originadora do

crédito?

No caso do mencionado processo a securitizadora era a proprietaria
do imovel e iria construir um galpdo mediante obtencdo de um
financiamento imobiliario para posterior locacdo. Os CRI seriam emitidos
com lastro nos créditos imobiliarios decorrentes dos contratos de locacéo a

serem celebrados entre a propria securitizadora e terceiros locatarios.

Segundo o Diretor Relator Wladimir Castelo Branco Castro, a
aquisicdo dos créditos, por fazer parte da definicdo de companhia
securitizadora, é essencial na securitizacdo. No entanto, entendendo haver
em nosso ordenamento juridico duas modalidades distintas de aquisicao,
aquisicdo originaria e secundaria, considerou que o caso objeto do processo
se caracterizava como uma aquisicdo originaria. E estando satisfeito o
requisito legal da “aquisicdo”, ndo haveria qualquer impedimento a

realizacdo da operacdo. Veja-se:

Entendo ser possivel depreender que a finalidade de aquisicdo de créditos
imobiliarios, imposta pela Lei as companhias securitizadoras, ndo significa
necessariamente que tais aquisicbes devam ocorrer apenas por meio de
transferéncia de créditos imobiliarios. Tanto a definicdo vernacular quanto a
juridica dadas para o termo aquisicdo abrangem mais possibilidades do que a
simples aquisicdo por transferéncia - ai incluida a cessdo. A proposito, no direito
civil, a aquisicdo apresenta duas modalidades, aquisi¢do originaria - realizada
pelo primeiro dono da coisa, e aquisi¢do derivada - realizada quando a coisa,
tendo dono, € transferida deste para outro.

Tenho como razoavel, portanto, considerar-se a locacdo de imdvel como uma
forma de aquisicdo de créditos locaticios pelo locador, de maneira assemelhada a
aquisicdo originaria do direito civil, ndo havendo, a meu juizo, quanto a este
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aspecto, dissonancia entre a estrutura de securitizagdo proposta pelo consulente e
a disposicdo legal do art. 3° acima transcrito®.

Quanto a possibilidade de a securitizadora ser também a originadora
dos créditos o Relator se manifestou de forma favoravel ressalvando,
contudo, a necessidade de que os “créditos sejam segregados
patrimonialmente com base no regime fiduciario (...) e sejam atendidas as
demais exigéncias desta Lei [Lei n® 9.514/1997]".

Seja origindria ou secundaria, apdés a aquisicdo dos creditos
imobiliarios cabe a securitizadora vincular tais créditos aos CRI que seréo
emitidos e colocados no mercado financeiro. Essa etapa de vinculagéo é a
securitizacdo propriamente dita, que nos termos do artigo 8° da Lei n°
9.514/1997 “é a operacdo pela qual tais créditos sdo expressamente

vinculados a emissao de uma série de titulos de créditos”.

Este vinculo é estabelecido atraves do termo de securitizacdo,
instrumento lavrado pela propria securitizadora que deve conter as
sequintes informacoes: (i) identificacdo do devedor e o valor nominal de
cada crédito que lastreie a emissdo, com a individualizagcdo do imovel a que
esteja vinculado e a indicacdo do Cartorio de Registro de Imoveis em que
esteja registrado e a respectiva matricula, bem como a indicagédo do ato pelo
qual o crédito foi cedido; (ii) identificacdo dos titulos emitidos; (iii)
constituicdo de outras garantias de resgate dos titulos da série emitida, se

for o caso.

Ocorrida a emisséo e subscritos os CRI pelos investidores, as etapas

basicas de uma operacdo de securitizagdo imobiliaria séo concluidas.

% Processo CVM RJ n® 2001/1981, Relator Wladimir Castelo Branco Castro, julgado em
14.05.2002.
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4.6. Mecanismos de Garantias

Como ja restou demonstrado, cada operagdo possui suas
particularidades, levando-se em conta a sua estrutura, as caracteristicas da
sociedade originadora e seus objetivos. No entanto, algumas formas de
prestacdo de garantias Sdo recorrentemente utilizadas da pratica.

Passaremos a analisar cada uma delas.

46.1. Aval

E bastante usual que os socios, pessoas fisicas ou juridicas, da
sociedade originadora dos créditos imobiliarios, prestem garantia
fidejussoria no ambito da operacdo, se obrigando autdbnoma, pessoal e
incondicionalmente a garantir, total ou parcialmente, no vencimento, o

pagamento da CCI nas condicOes nela estabelecidas.

Nas palavras do Professor Luiz Emygdio “a importancia do aval
decorre da sua fungdo de reforco das garantias ja existente no titulo,
facilitando a sua circulacdo pela maior seguranga que confere ao portador

no que toca ao seu pagamento” %

Discussao interessante envolvendo o aval diz respeito a possibilidade
de limitacdo da responsabilidade do avalista. Enquanto o paragrafo unico do
artigo 897 do Codigo Civil*" veda expressamente essa possibilidade,
algumas normas especificas de direito cambiario permitem a concessao do

aval parcial®.

% ROSA JUNIOR, Luiz Emygdio Franco da. Titulos de Crédito, p. 283

27 Art. 987 (...) Paragrafo Gnico - E vedado o aval parcial.

% Decreto n° 57.595/1966 — art. 25, al. 1° “O pagamento de um cheque pode ser garantido no todo
ou em parte do seu valor por um aval”.

Anexo I, LUG - art. 30, al. 12 “O pagamento de uma letra pode ser no todo ou em parte garantido
por aval”.

Lei n® 7.357/1985 — art. 29 “O pagamento do cheque pode ser garantido, no todo ou em parte, por
aval prestado por terceiros, exceto o sacado, ou mesmo por signatario do titulo”.
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De acordo com os ensinamentos do Professor Luiz Emygdio as
normas de direito cambirio permitem o aval parcial levando em
consideracdo o direito que as partes envolvidas ttém de limitar as suas
obrigacbes. Pondera que para a figura do credor é mais vantajoso ser
portador de um titulo com garantia parcial, do que de um titulo sem
qualquer garantia. Alem disso, esclarece que “nada obsta que o pagamento

do titulo seja garantido por pluralidade de avais parciais™*°.

Por outro lado, quem entende pela vedacdo do aval parcial, justifica
seu posicionamento levantando a impossibilidade de o avalista que quitou
sua obrigacdo parcial exercer seu direito de regresso sem deter o titulo, e

caso o detenha obstara que o credor receba cambiariamente o saldo *.

Em contraposicdo a este argumento, o Professor Luiz Emygdio
ensina que:

[...] se o avalista honrar seu aval limitado, ndo tem o direito de exigir que o titulo

Ihe seja entregue porque o portador dele necessita para cobrar o valor

remanescente. No entanto, o avalista pode exigir que conste do titulo a efetivacdo

do pagamento parcial e que dele Ihe seja dada quitacdo mediante recibo em
separado, constando todos os elementos necessarios para identificar o titulo [...]
31

Por fim, é importante abordar as diferencas existentes entre o aval e a
fianca. Ambos os institutos se caracterizam como espécie de garantia
fidejussoria, ou seja, sdo espécies de garantias pessoais, no entanto, ndo se

confundem.

Enquanto o aval é instituto proprio do direito cambiario e somente
pode garantir obrigacGes de pagamento decorrentes de titulos de credito, a
fianca é regulada pelo direito comum e pode garantir qualquer tipo de
obrigacdo, inclusive uma obrigacdo cambidria. Além disso, 0s institutos

também diferem quanto a forma, uma vez que a fianca pode ser prestada no

% ROSA JUNIOR, Luiz Emygdio Franco da. Titulos de Crédito, p. 294.

% TEPEDINO, Gustavo; BARBOZA, Heloisa Helena, BODIN DE MORAES, Maria Celina.
Caddigo Civil interpretado conforme a Constituicdo da Republica. Vol. Il. Rio de Janeiro:
Renovar, 2006, p.771.

1 ROSA JUNIOR, Luiz Emygdio Franco da. Titulos de Crédito, p. 295.
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mesmo instrumento em que a obrigacdo garantida € constituida ou em
documento separado. O aval por sua vez, por forga dos artigos 898 do
Codigo Civil e 31, alinea 1° da LUG 32, devera ser langado no proprio
titulo garantido. O aval somente garante obrigacGes liquidas, tendo em vista
ser uma das caracteristicas dos titulos de crédito. Ja a fianga podera garantir
obrigagcdo liquida ou iliquida. O avalista se obriga perante pessoa
indeterminada, tendo em vista a possibilidade de circulacdo do titulo de
crédito, respondendo perante o portador do titulo na data do seu
vencimento. O fiador, por sua vez, obriga-se perante pessoa determinada,
que é o credor da obrigacdo. Ademais, a fianga se caracteriza como sendo
uma obrigacdo acessoria, e neste sentido sera nula caso a obrigacéo
principal do devedor também o seja. Contrariamente, o aval se caracteriza
como obrigacdo autdbnoma e, portanto, subsistira ainda que a obrigacao

avalizada seja nula, salvo se a nulidade decorrer de vicio de forma.

4.6.2. Hipoteca e Alienacao Fiduciaria

Além da garantia fidejussoria prestada através do aval, as operagdes
de emissdo de CRI também podem contar com garantias reais. A hipoteca e
a alienagéo fiduciaria séo frequentemente utilizadas e apesar de recairem
sobre bens imoveis, se caracterizam como tipos distintos de garantia real,

mas mesmo assim sdo muitas vezes confundidos.

Nas palavras de Carlos Roberto Gongalves “a hipoteca é concebida e
regulada, de modo geral, como direito real de garantia que consiste em
sujeitar um imovel, preferencialmente, a0 pagamento de uma divida de
outrem, sem retird-la da posse do dono” *. Esta é uma das principais

vantagens da garantia hipotecaria para o devedor, pois a posse e a

% Codigo Civil. Art. 898. O aval deve ser dado no verso ou no anverso do préprio titulo.

LUG. Art. 31. O aval é escrito na propria letra ou numa folha anexa.

3 GONCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro. Direito das Coisas. Vol. 5. 5% ed.. Sdo
Paulo: Saraiva, 2010, p. 589.
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propriedade do imovel hipotecado permanecem com o seu titular. Apenas
em caso de inadimplemento havera a perda da posse, hipotese na qual o
imovel sera vendido judicialmente e os recursos arrecadados com a

alienacdo serdo revertidos para o pagamento da divida.

Diferentemente, quando o imovel é alienado fiduciariamente em
garantia “o credor torna-se titular do dominio resoltvel sobre a coisa objeto
da garantia, permanecendo sob seu dominio até que o devedor pague a
divida” 3. A alienacfo fiduciéria, do ponto de vista do credor, é mais
vantajosa, uma vez que o imovel dado em garantia é transferido para o seu
patrimonio, impedindo que o bem venha a responder pelas demais
obrigacgdes do devedor em caso de sua eventual insolvéncia. O mesmo ndo
ocorre na garantia hipotecéria. Na hipotese de faléncia do devedor
hipotecario, o imovel dado em garantia sera arrecadado pelo administrador
judicial e integrara os ativos da massa falida. O credor hipotecério nédo tera
nenhum tipo de privilégio, concorrendo com os demais credores de acordo

com a ordem legal de preferéncia.

Outra vantagem do ponto de vista do credor esta relacionada a forma
de execucdo da garantia. Enquanto a execucdo da hipoteca é extremamente
morosa, pois depende da realizacdo de leildo judicial para que o imovel seja
alienado, a execucdo da garantia fiduciaria se procedente no registro de
imoveis, mediante consolidacdo da propriedade em nome do credor

fiduciario, independendo de intervencao judicial.

% CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio Fiduciario. 42 ed.. Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 222
e 223.
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4.6.3. Cessoes Fiduciarias

Outra garantia frequentemente utilizada nas operacdes de emissao de

CRI é a cessdo fiduciaria. Para Melhim Chalhub:

A fidlcia encerra a ideia de uma convencdo pela qual uma das partes, o
fiduciario, recebendo da outra (fiduciante) a propriedade de um bem, assume a
obrigacdo de dar-lhe determinada destinacdo e, em regra, de restitui-lo uma vez

alcancado o objetivo enunciado na convencéo®.

A grande vantagem da garantia fiduciaria esta no fato de que o bem
ou direito cedido fiduciariamente passa a pertencer ao patriménio do credor
fiduciario, até que a obrigacdo seja adimplida. Desta forma, o credor
impede que os bens dados em garantias sejam utilizados para adimplir

outras obrigagdes do devedor em caso de insolvéncia.

Nos termos do artigo 1.361 do Cddigo Civil, podem ser objeto de
cessdo fiduciaria quaisquer bens e direitos, contanto que sejam infungiveis
A infungibilidade se caracteriza pela particularidade, ndo sendo passiveis de

substituicdo por outro bem da mesma espécie, quantidade e qualidade.

Na pratica, as operacOes de securitizacdo imobiliaria muito

frequentemente contam com trés espécies de cessao fiduciaria em garantia.

A primeira delas é a cessdo fiduciaria de quotas ou agdes da
sociedade originadora ou de outra sociedade do grupo. Sobre essa espécie

de negocio fiduciario, Melhim Chalub ensina que:

A permissao para negociacao fiduciaria de acfes inspira-se no principio de que o
negdcio fiduciario, como instituto de ampla aplicacdo, abrange a transmissao de
bens ou direitos, bem como a assuncdo de obrigacBes abstratas. Nesse caso, a
alienacdo fiduciaria enseja a criacdo da figura do acionista fiduciario, o qual
observa Ferrara, ‘ndo é ficticio, teste de ferro ou mandatario, mas verdadeiro
acionista, proprietario efetivo da acdo, quer nas relagdes internas quer nas
relacGes externas, podendo, portanto, intervir nas assembleias e exercitar direitos

sociais*®.

% CHALHUB, Melhim Namem. Negécio Fiduciario, p. 9.
% Ibid. p. 167.
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Essa garantia envolve ndo apenas a celebracéo do contrato de cesséo
fiduciaria das quotas ou ac¢des, mas também o registro de uma alteracdo do
contrato social da sociedade emissora das quotas, no caso de uma sociedade
limitada, ou a averbacé&o, no livro de Registro de A¢Bes Nominativas ou nos
livros da instituicdo financeira, caso as acfes sejam, respectivamente,
nominativas ou escriturais. Essas providéncias permitem que o negdécio
fiduciario seja oponivel perante terceiros, tratando-se, portanto, de mais
uma importante protecéo ao credor.

A cessdo fiduciaria de recebiveis, outra modalidade de negocio
fiduciario, é extremamente utilizada nas operacfes de securitizagcdo. Os
recebiveis, via de regra, ttm sua origem no fluxo de pagamento decorrente
das vendas das unidades autdbnomas de empreendimentos imobiliarios. Em
outras palavras, a sociedade originadora responsavel pela incorporacdo do
empreendimento residencial, por exemplo, inicia a venda das unidades
antes mesmo de iniciar as constru¢fes. No entanto, ao invés de securitizar
os creditos dos quais é titular na qualidade de vendedoras dos imoveis, ela
contrai um financiamento imobiliario para dar inicio as obras e como
garantia cede fiduciariamente a instituicdo financiadora 0s recursos
oriundos da exploracdo comercial do empreendimento.

Na pratica, os contratos de compra e venda celebrados entre a
sociedade originadora e os terceiros adquirentes ja possuem uma previsdo
especifica permitindo a possivel cesséo dos créditos e determinando que os
adquirentes dos imoéveis deverdo efetuar o pagamento ao cessionario dos
créditos.

Dessa forma, os recursos sao depositados em uma conta vinculada,
sob a qual a sociedade originadora ndo tem direito de livre movimentacéo,
dependendo da anuéncia do agente fiduciario para realizar qualquer tipo de
operacgao.

Na medida em que as obrigagdes séo adimplidas, o agente fiduciério
permite que a sociedade originadora tenha acesso aos recursos depositados

na conta vinculada. Em hipdtese de inadimplemento, o agente fiduciério
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fica autorizado a utilizar os valores depositados na conta para quitar as
parcelas devidas no ambito da operacdo de securitizagdo, garantindo aos

investidores o fluxo de pagamento dos rendimentos.

Por fim, também € comum que as operagOes de securitizagcdo
prevejam a cessdo fiduciéria total ou parcial dos recursos provenientes da
subscricdo pelos investidores dos CRI. Na pratica isso significa que a
sociedade originadora que se utiliza do mecanismo da securitizagdo para
financiar seu empreendimento imobiliario, ndo ter4 acesso imediato a
totalidade dos recursos captados junto ao mercado. E comum que 0s
recursos da subscricdo sejam depositados também em uma conta vinculada
(diferente da conta vinculada destinada aos recebiveis da comercializagéo
dos empreendimentos). A liberacdo geralmente acontece mensalmente,
mediante apresentacdo de relatorio acerca dos andamentos da obra pela
sociedade originadora ao agente fiduciario da operacdo. Na medida em que
a construgcdo e as obras se encontram dentro do planejamento e do
cronograma, o agente fiduciario libera os recursos para utilizagdo pela
sociedade originadora. Caso haja qualquer problema com o
desenvolvimento do projeto, o agente fiduciario tem poderes para impedir

que 0s recursos sejam movimentados.

4.6.4. Patrimonio Separado

Apos a emissdo da cédula de crédito imobiliario pela sociedade
originadora e sua transferéncia para a companhia securitizadora, esta ultima
passa a ser a titular dos créditos imobiliarios envolvidos na operagéo.
Partindo deste ponto, a Lei n® 9.514/1997, em seu artigo 9° e seguintes,
instituiu o chamado regime fiduciério, do qual decorre o instituto do

patriménio separado.
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Nos termos da referida lei, a companhia securitizadora, na qualidade
de titular dos creditos, atraves do termo de securitizagdo, podera instituir
regime fiduciario sobre os créditos imobiliarios que lastreiam a emissdo dos
CRI, cedendo os referidos créditos ao agente fiduciario®’, em beneficio dos

investidores subscritores do CRI.

A instituicdo do regime fiduciario implica na constituicdo de um
patriménio separado, composto pela totalidade dos créditos submetidos ao
regime fiduciario que lastreiam a emisséo do CRI, e que néo se confunde
com o patriménio da companhia securitizadora. Tanto é assim, que o artigo
12 da Lei n°® 9.514 prevé expressamente que “(...) incumbira a companhia
securitizadora administrar cada patriménio separado, manter registros
contabeis independentes em relacéo a cada um deles e elaborar e publicar as

respectivas demonstragdes financeiras”.

Além disso, os creditos pertencentes ao patrimonio separado estéo
vinculados exclusivamente a liquidacdo dos CRI a que estiverem afetados,
respondendo somente pelas obrigacfes decorrentes desta operagdo. Sendo
assim, eventual insolvéncia da companhia securitizadora ndo afetara os

patrimonios separados que tenha constituido (paragrafo unico, artigo 15).
Nas palavras de Uinie Caminha:

Seguramente, a principal utilidade pratica dos conceitos de patriménio geral,
separado e autdbnomo, é a delimitacdo da responsabilidade de seus titulares, ou
seja, determinar quais elementos ativos respondem por determinadas
obrigacdes™.

Inicialmente, a administragdo do patrimonio separado caberda a
propria companhia securitizadora. No entanto, caso 0s bens sejam
insuficientes para garantir a liquidagdo da operacdo, uma assembleia geral
sera convocada pelo agente fiduciario, de forma que os investidores

decidam entre alterar as regras de administragdo ou liquidar o patriménio

¥ Nos termos do artigo 9° da Lei n° 9.514/1997, o agente fiduciério sera instituicdo financeira ou
companhia autorizada para esse fim pelo BACEN.
® CAMINHA, Uinie. Securitizacdo, p. 122.
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separado. J& em caso de insolvéncia da companhia securitizadora, o0 agente
fiduciario ficara imediatamente responsavel pela custodia e administragéo
do patriménio separado, devendo também convocar uma assembleia geral

para deliberar sobre a forma da administragéo.

O agente fiduciario atua como 0 representante dos investidores,
cabendo a ele monitorar e fiscalizar a administracdo do patrimonio separado
e proteger os direitos e interesses dos investidores, inclusive através de

medidas judiciais e extrajudiciais.

Na pratica se discute se o patrimbnio separado seria ou nao
caracterizado como uma das possiveis garantias a serem prestadas no
ambito da operacdo de emissdo de CRI, tendo em vista que em hipotese de
inadimplemento, os recursos oriundos do patriménio separado serdo 0s
primeiros a responder pela divida. Caso o patrimbnio separado seja
inexistente ou insuficiente, ai sim se inicia a execug¢do das garantias

analisadas nos itens anteriores.

Esse entendimento é reforcado pela redacdo do 83° do artigo 11 da
Lei n® 9.514/1997, que prevé que “a realizacdo dos direitos dos
beneficiarios limitar-se-& aos créditos imobiliarios integrantes do
patrimonio separado, salvo se tiverem sido constituidas garantias adicionais

por terceiros”.

Outro forte indicio esta relacionado a estrutura da Lei n® 9.514/1997
que segrega, respectivamente, nas Se¢des VI e VII as disposi¢Oes sobre o
regime fiduciario e as possiveis garantias a serem prestadas em operagdes
de financiamento imobiliario. Nesta l6gica, o artigo 17, a0 enumerar as
garantias ndo menciona o regime fiduciario e a constituigdo do patriménio

separado.

Por outro lado, se levarmos em consideragdo que a constituicdo do

patrimonio separado, apesar de prevista em lei, trata-se de uma faculdade
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concedida & companhia securitizadora, que podera ou ndo unilateralmente
institui-lo por declaragdo no termo de securitizacdo, podemos chegar a
concluséo de se tratar de mais uma protecdo aos investidores adquirentes do
CRI.

4.7. Participantes das Operacoes

Além da sociedade originadora, titular do crédito que pretende captar
recursos atraves da sua securitizagdo e da companhia securitizadora,
responsavel pela emissdo dos CRI no mercado de capitais, as operacdes

ainda contam com outros participantes.

4.7.1. Agente Fiduciario

Também chamado de Monitorador, Trustee ou Interveniente
Fiduciario, o Agente Fiduciario das emissdes de CRI tem como papel
principal representar e administrar os interesses dos investidores que irdo

subscrever os CRI.

Nas palavras de Luiz Ferreira Xavier:

As principais fungbes do agente fiduciario, nas operagdes de securitizagdo sdo:
(@) fiscalizar a conduta dos administradores; (b) centralizar os recursos
necessarios a pagamento dos titulos; e (c) praticar atos que visem a possibilitar
que os valores mobiliarios colocados junto ao publico sejam pagos pontualmente.
Deve haver total independéncia entre o agente fiduciario e os administradores da
emissora. Mesmo uma participacdo minoritaria na gestdo para facilitar a
fiscalizac&o pode significar conflito de interesses no desempenho de sua fungéo®.

Em outras palavras, podemos dizer que o Agente Fiduciario é
alguém responsavel pela administragdo de recursos ou interesses de

terceiros, que no caso serdo os investidores dos CRI.

* BOGES, Luiz Ferreira Xavier. Securitizacdo como parte da segregacéo de risco empresarial, p.
5.
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Sua presenga ndo é obrigatoria, salvo nas operagbes em que a
securitizadora instituir regime fiduciario sobre os créditos imobiliarios

objetos da emissao®.

Veja-se também o diz Melhim Chalhub a respeito do Agente Fiduciério:

A despeito de a lei atribuir, em condigdes normais, a administracao do patrimonio
separado a prépria securitizadora, ressalva-se que, em hipdteses como ma gestdo
e outras que possam prejudicas os subscritores dos titulos, ela podera ser afastada
da administracdo, passando o patriménio de afetacdo a ser administrado por um
agente fiduciario, ao qual a lei confere legitimidade para praticar todos os atos de
administracdo necessarios ao resgate dos titulos, podendo o agente fiduciario
promover a cobranga e o recebimento dos créditos afetados e, até mesmo, liquidar
0 patrimdnio de afetacdo, destinando o produto da liquidagdo ao pagamento das
suas proprias obrigacdes*.

A funcdo de Agente Fiducidrio encontra fundamento legal nos
artigos 66 e seguintes, da Lei n® 6.404/1976, bem como na Instru¢cdo CVM
n® 28/1983, ambas aplicaveis ao agente fiduciario de CRI, por forca do §2°,
do artigo 13, da Lei n° 9.514/1997** e do artigo 13, da Instrucio CVM n°
414/2004%,

Além de trazer maior seguranca juridica, o Agente Fiduciario
também confere aos investidores do CRI uma garantia a mais, tendo em
vista que, na qualidade de representante dos investidores, é responsavel néo
SO por controlar o cumprimento das obrigagdes assumidas pela sociedade
originadora, mas também por monitorar a existéncia das demais garantias
prestadas, podendo, para tanto, (i) declarar antecipadamente vencidos 0s
CRI e cobrar o seu principal e acessorios; (ii) executar garantias reais,
receber o produto da cobranca e aplica-lo no pagamento dos investidores;

(iii) requerer a faléncia da emissora, se ndo existirem garantias reais; (iv)

“ Art. 9° A companhia securitizadora podera instituir regime fiduciario sobre créditos imobiliarios,
a fim de lastrear a emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, sendo agente fiduciario
uma instituicdo financeira ou companhia autorizada para esse fim pelo BACEN e beneficiarios os
adquirentes dos titulos lastreados nos recebiveis objeto desse regime.

“ CHALHUB, Melhim Namem. Negécio Fiduciario, p.380.

42§ 20 Aplicam-se ao agente fiduciario os mesmos requisitos e incompatibilidades impostos pelo
art. 66 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

“ Art. 13. Aplicam-se ao agente fiduciario de CRI os direitos, as obrigacbes e os deveres
estabelecidos pela Lei n 9.514, de 1997 e pelas regras que dispdem acerca do exercicio da funcdo
de agente fiduciario dos debenturistas.
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representar 0s investidores em processos de faléncia, concordata,
intervencdo ou liquidagdo extrajudicial da emissora; e (v) tomar qualquer

providéncia para que os investidores realizem os seus créditos.

4.7.2. Coordenador Lider ou Underwriter

Para que uma companhia possa ter acesso ao financiamento atraves
da emissdo de titulos e valores mobiliarios no mercado de capitais, é

necessaria a realizacdo de uma oferta pablica de distribuicéo.

No entanto, a Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976, a Instrucéo
CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003 e a Instru¢cdo CVM n° 476, de 16
de janeiro de 2009, para fins de protecéo dos investidores, determinam que
as distribuicbes publicas devem ser intermediadas por instituicoes
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios. O
coordenador lider ou underwriter de uma operacao € a instituicdo financeira

que exerce a fungéo de intermediario da oferta publica distribuigéo.

Segundo Nelson Eizirik:

A funcdo econbmica fundamental do underwriter é a de servir como um elo de
aproximacao entre a empresa que emite publicamente os titulos e os investidores,
prestando assessoria a companhia emissora em todas as etapas do langamento ao
plblico de seus valores mobiliarios **.

A presenca desse participante é extremamente importante e relevante
por dois motivos: primeiramente, porque para se recorrer diretamente a
poupanca popular € necessario possuir conhecimento profissional e
experiéncia, caracteristicas geralmente nédo presentes nas companhias. Além
disso, contratando o intermediario, se busca evitar o risco de espera, 0 risco

do preco e o risco da distribuic&o, todos inerentes a oferta pblica®.

“ E1ZIRIK, Nelson et. al.. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 32 ed.. Rio de Janeiro: Renovar,
2011, p. 181.
“ Ibid. p. 179 e 180.
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O risco de espera, integralmente assumido pela companhia, esta
vinculado a possibilidade de altera¢fes nas condi¢des no mercado dentro do
tempo transcorrido entre a decisdo da companhia de se financiar através da
ofertar publica e o momento em que os titulos sdo efetivamente colocados

no mercado.

O risco do preco esta atrelado ao equilibrio entre quanto a companhia
pretende captar com a colocagdo dos titulos e quanto os investidores estdo
dispostos a pagar pelos mesmos, tendo em vista que a companhia buscara

obter o maior prego possivel e os investidores 0 menor possivel.

Por fim, o risco da distribuicdo significa o risco de ndo subscricéo da

totalidade dos titulos ofertados no mercado.

Podemos dizer que as institui¢ces financeiras por possuirem maior
credibilidade junto aos investidores, tém maior facilidade na colocacéo de
valores mobilidrios no mercado. Por isso, muitas vezes, 0s underwriters
acabam assumindo o risco do preco e o risco da distribui¢cdo no &mbito dos

contratos de distribuig&o.

Os contratos de distribuicdo séo celebrados entre a companhia
emissora e o coordenador lider e preveem néo so a forma de remuneragao
do intermediario, mas também a sua modalidade visto que na pratica
algumas contratacdes “se distinguem em funcdo da natureza das atribuicdes

e responsabilidades assumidas pela instituicao intermediaria (...)” *.

Na colocagdo firme o coordenador lider se compromete a subscrever
a totalidade dos titulos para posterior colocagdo no mercado. Assume,
portanto, integralmente o risco da distribui¢do tendo em vista que caso ndo
haja absorcéo pelos investidores da totalidade dos titulos, o coordenador
ndo podera devolvé-los a companhia, pois ao subscrever os valores

mobiliarios passou a ser titular dos mesmos. “Assim, o underwriter

“ Ibid. p. 182.
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subscreve a emissdo, pagando de imediato & companhia a importancia
respectiva e depois passa a colocar os valores mobiliarios subscritos junto

ao publico™’.

Por outro lado, na colocacdo de melhores esforgos ndo existe
garantia de subscri¢do por parte do coordenador lider, ficando este apenas
comprometido a realizar seus melhores esforcos para colocar os titulos
junto aos investidores. Nesse caso, 0 risco do insucesso da distribuicdo é

assumido integralmente pela companhia emissora.

Por fim, na colocagéo residual visualizamos uma intersegéo entre as
modalidades de colocacdo firme e de melhores esforcos. Isso porque
inicialmente o coordenador lider realiza a colocagéo dos valores mobiliarios
na modalidade de melhores esforcos e, posteriormente ao periodo de
distribuicdo, caso existam titulos ndo subscritos, ele se compromete a

adquirir as sobras.

Compete ao coordenador lider, dentre outras obrigacdes previstas nas
Instrucdes CVM n® 400/2003 e n° 476/2009, agir cautelosa e
diligentemente, respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo, para
assegurar que as informacgOes prestadas pela companhia emissora sdo
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores

uma tomada de decisdo fundamentada a respeito da oferta.

Por fim, é importante destacar que o artigo 9° da Instrugcdo CVM n°
414, de 30 de dezembro de 2004, normativo dedicado a regulamentagéo das
companhias securitizadoras de credito imobiliario e das emissdes de CRI,
prevé uma importante excecdo a regra, na medida em que dispensa a
participacdo do coordenador lider nas emissdes que envolvam captacéo néo
superior a R$ 30.000.000,00.

'id. p. 183.
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O racional utilizado pelo legislador ao prever essa regra esté atrelado
ao fato de se entender que uma emissdo em montante inferir a R$
30.000.000,00 nédo expde os investidores a altos riscos, sendo possivel um

contato direto entre a companhia emissora e o publico investidor.

4.7.3. Agéncias de Rating

As agéncias de rating sdo empresas especializadas em realizar
classificacdo de risco de crédito e fazem isso atraves da emissdo de
relatorios de classificacdo, baseando-se, para tanto, no grau de risco de néo

pagamento dos créditos dentro do prazo fixado na operacéo.

Recentemente a Comisséo de Valores Mobiliarios editou a Instrucéo
CVM n° 521, de 25 de abril de 2012, para regular a atividade de
classificagdo de risco no ambito do mercado de valores mobiliarios. Nos
termos do artigo 1°, € considerada agéncia de classificagdo de risco a
“pessoa juridica registrada ou reconhecida pela CVM que exerce
profissionalmente a atividade de classificacdo de risco de crédito no &mbito
do mercado de valores mobiliarios” e classificacdo de risco de crédito a
“atividade de opinar sobre a qualidade de crédito de um emissor de titulos
de participacdo ou de divida, de uma operacdo estruturada, ou qualquer

ativo financeiro emitido no mercado de valores mobiliarios”.

No ambito de uma emisséo de certificado de recebivel imobiliario, a
securitizadora, emissora da operacdo, contrata uma agéncia de rating que
ficara responsavel por avaliar a estrutura da operagdo de emissdo do CRI, a
validade e existéncia dos créditos utilizados como lastro da emissdo, a

qualidade das garantias prestadas e, ao final, emitir um rating da operagao.
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4.8. Tipos de Oferta Publica de Distribuicao

Nos termos do artigo 19 da Lei n® 6.385/1976 “nenhuma emisséo
publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio

registro na Comisséo”.

No ambito desta sua competéncia, a CVM editou a Instrucdo CVM
n° 400/2003, em geral, aplicavel a todas as ofertas publicas de valores
mobiliarios e assim como a intermediacdo por instituicdo financeira, a
exigéncia de registro prévio da distribuicdo publica na CVM esta vinculada
a protecdo dos investidores. Veja-se, a redacdo do artigo 1° da Instrucdo
CVM n° 400/2003:

Esta instrucdo regula as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios,

nos mercados primario ou secundario e tem por fim assegurar a protecdo dos

interesses do publico investidor e do mercado em geral, através do tratamento
equitativo aos ofertados e de requisito de ampla, transparente e adequada

divulgacdo de informacdes sobre a oferta, os valores mobiliarios ofertados, a
companhia emissora, o ofertante e demais pessoas envolvidas.

No ambito da securitizagdo imobiliaria, foi editada a Instrucdo CVM
n° 414/2004, para regular o registro das companhias securitizadoras de

créditos imobiliarios e as ofertas publicas de distribuicdo de CRI na CVM.

Nos termos do artigo 9° da Instrucdo CVM n° 414/2004, uma
emissdo de certificado de recebivel imobilidrio, em regra, esta sujeita as
previsdes da Instrugdo CVM n° 400/2003, devendo ser submetida ao
registro prévio na CVM (artigo 2°)* e contar com a intermediagdo do

coordenador lider (§2° do artigo 3°)*°.

No entanto, além da excecdo referente a participacdo do coordenador

lider prevista pelo artigo 9° (tratada no subitem 4.7.2), as emissdes de CRI e

“ Art. 2°. Toda oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados primério e
secundario, no territorio brasileiro, dirigida a pessoas naturais, juridicas, fundos ou universalidade
de direitos, residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil, devera ser submetida previamente a
registro na Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, nos termos desta Instrucéo.

“°g§ 20 A distribuicdo plblica de valores mobilidrios somente pode ser efetuada com
intermediacdo das instituicbes integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
(“Instituicbes Intermediarias™), ressalvadas as hipoteses do sistema de dispensa especifica deste
requisito, concedidas nos termos do art. 4°.
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de alguns outros valores mobiliarios passaram a contar com a possibilidade
de dispensa de registro prévio na CVM em razdo da edigdo da Instrucéo
CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, que dispde sobre a modalidade de

distribuicdo com esforgos restritos.

Esse tipo de distribuicdo se caracteriza pela (i) restricdo da oferta,
que s6 podera ser feita a, no méaximo, 50 investidores qualificados *°; e (ii)
restricdo da subscri¢do ou aquisi¢ao dos titulos ofertados, que sO podera ser

feita por, no méaximo, 20 investidores.

Além disso, como mencionado, nos termos do artigo 6° da referida
instrucdo “as ofertas publicas distribuidas com esforgos restritos estdo
automaticamente dispensadas do registro de distribuicdo de que trata o
caput do art. 19 da Lei n°® 6.385, de 1976”. Porém, e importante destacar
que isso ndo implica na dispensa de intermediacdo da distribuico. Pelo
contrario, o artigo 2° da Instrucdo CVM n° 476/2009 é expresso ao dispor
que as ofertas publicas com esforcos restritos deverao ser intermediadas por

integrante do sistema de distribuicéo de valores mobiliarios.

Essa exigéncia se mantém e se reforca tendo em vista que, ndo

havendo registro e fiscalizacdo por parte da CVM, o coordenador lider

% Nos termos do artigo 4° da Instrucdo CVM n° 476/2009, “consideram-se investidores
qualificados, os referidos do art. 109 da Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004,
observado que: | — todos os fundos de investimento serdo considerados qualificados, mesmo que
se destinem a investidores ndo qualificados; e Il — as pessoas naturais e juridicas mencionadas no
inciso IV do art. 109 da Instruc¢do CVM n° 409, de 2004, deverdo subscrever ou adquirir, no
ambito da oferta, valores mobiliarios no montante minimo de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de
reais)”.

Dispde o artigo 109 da Instrucdo CVM n° 409/2004:

Art. 109. Para efeito do disposto no artigo anterior, sdo considerados investidores qualificados:

| — institui¢des financeiras;

Il — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo;

111 — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

IV — pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$
300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de
investidor qualificado mediante termo préprio, de acordo com o Anexo |;

V - fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados;

VI — administradores de carteira e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em
relacdo a seus recursos proprios;

VII - regimes prdprios de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito
Federal ou por Municipios.
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assume as responsabilidades referentes ao acesso dos investidores as

informagdes da emisséo.
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Conclusao

Conforme abordado, o mecanismo financeiro da securitizagdo surgiu
como uma solugdo as novas demandas dos mercados financeiro e de
capitais. A utilizagdo deste instrumento se justifica na medida em que
representa para as sociedades uma alternativa aos meios tradicionais de
financiamento, tratando-se de um mecanismo de obtencdo de recursos a um

custo menor, sem sacrificar sua saude financeira.

Como visto, pode-se conceituar a securitizagdo como sendo a
operagdo na qual um direito de crédito e transformado em um titulo ou
valor mobiliario. Sendo assim, o requisito primordial para a estruturacdo de
uma securitizacdo € a existéncia do crédito e a primeira fase da operacdo, a

sua segregacao.

A transferéncia dos créditos para uma SPE permitird que esta
sociedade, especialmente constituida para este fim, na qualidade de titular
dos creditos, emita valores mobiliarios no mercado com o intuito de captar
recursos, que serdo destinados ao pagamento pela aquisicdo dos créditos,

anteriormente de titularidade da sociedade originadora.

Dentre os beneficios aproveitados pela sociedade originadora nesta
estrutura, foram destacados os seguintes: (i) a antecipacdo de receitas sem
prejudicar sua saude financeira; (ii) a diluicdo do risco da sua carteira de
recebiveis; e (iii) captacdo de recursos por um custo muito inferior quando
comparado aos meios tradicionais de financiamento. Para o investidor, a
principal vantagem da securitizagdo € a opgdo por um investimento de
baixo risco, caracteristica decorrente da segregacéo do risco, tendo em vista
que os riscos envolvidos na atividade econdmica da sociedade originadora
estdo totalmente desvinculados dos titulos e valores mobiliarios negociados

no mercado.
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No que diz respeito ao arcabouco legal atualmente existente no
Brasil, viu-se que a questéo regulatoria gera algumas divergéncias quanto a
necessidade ou ndo da edicdo de legislacdo propria e especifica a ser
aplicada as securitizagbes em geral. Este debate ganha espaco tendo em
vista que as normas relacionadas a securitizagdo acabaram se

desenvolvendo de acordo com o ativo sobre o qual a estrutura € lastreada.

Finalmente, buscou-se analisar quais as finalidades da utilizacdo das
securitizagbes no ambito imobilidrio, para entdo, detalhar as etapas
envolvidas em uma operacdo de emissdo de certificados de recebiveis
imobiliarios, destacando cada uma das fases (constituicdo do crédito,
segregacgdo do risco, emissdo do titulo) e analisando ndo sé as principais
garantias prestadas no ambito das operagdes, como também os participantes

da estrutura.

No ambito pratico, a securitizagcdo estd em ritmo crescente. De
acordo com as ultimas informagdes divulgadas pela CVM, presentes no
Relatorio Anual de 2011, as distribuigdes publicas de CRI, entre os anos de
2010 e 2011, passaram de R$ 7,7 milhdes para R$ 13,5 milhdes, o que
representa um aumento de 75%. Portanto, ndo restam ddvidas quanto a
consolidacdo da securitizagdo como mecanismo de financiamento e quanto
a sua grande aceitagdo pelo mercado. Sera apenas com as experiéncias
praticas que o mercado podera suscitar e solucionar novos questionamentos

e amadurecer a aplicacao deste instrumento.
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