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Resumo

Monografia apresentada ao Departamento de Direito da Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro como requisito parcial a obtencéo
do titulo de Bacharel em Direito. O referido trabalho de concluséo de curso
possui 0 objetivo de examinar, debater e criticar o conceito de crédito
imobiliario no ambito do ordenamento juridico brasileiro, enfatizando-se a
sua relevancia pratica para o mercado de securitizacdo e para a disciplina da
Lei n® 9.514/1997. Essa tarefa sera realizada, didaticamente, a partir das
seguintes etapas: (i) organizacdo e exposicdo da legislacdo vigente; (ii)
andlise e critica do material doutrinario disponivel; (iii) sistematizacdo dos
precedentes da Comissdo de Valores Mobiliarios e a elaboracdo de uma
critica ao seu posicionamento atual; e (iv) a proposta de uma tese juridica
mais adequada a caracterizacdo dos créditos imobiliarios. Em sintese, este
trabalho consiste em explicitar a realidade tedrica e pratica do crédito
imobiliario e, com base nesse conhecimento, sugerir um conjunto de

requisitos considerados mais adequados a sua conceituacéo.

Palavras-chave: Direito Societario. Direito Imobiliario. Crédito
Imobiliario. Conceito. Securitizacdo. Lei 9.514/1997. CCI. CRI. Mercado

de Capitais. Financiamento Imobiliario. Comisséo de Valores Mobiliarios.
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Introducao

Um dos maiores desafios de se fazer uma abordagem conceitual é
conseguir demonstrar a relevancia pratica daquilo que se pretende abordar.
Afinal, é preciso ser franco: temas puramente conceituais tendem a ser
mondtonos, cansativos e, em alguns casos, até mesmo desestimulantes para
a maioria dos leitores, por mais atentos e interessados que estes possam ser.

E essa a reacdo que se buscara evitar ao longo do presente trabalho.
Embora seu objetivo central seja a discussé@o de um conceito — isto &, o de
“crédito imobiliario” -, a primeira coisa que deve ser enfatizada, antes de
mais nada, € a existéncia de implicacBes préaticas distintas que podem
resultar dessa discussao, especialmente no que diz respeito ao mercado de
securitizacdo de recebiveis imobiliarios e a organizacdo de operacOes
estruturadas.

Com efeito, um dos eventos que mais motivou a elaboragdo deste
trabalho juridico foi a oportunidade de ter participado, junto aos colegas de
escritorio, de uma operacao estruturada de financiamento, na qual, diante da
omissdo legislativa, os advogados e estruturadores envolvidos néo
souberam precisar se 0s recebiveis imobiliarios decorrentes de um contrato
de compra e venda de apartamentos poderiam, ou ndo, ser considerados
créditos imobiliérios para os fins da legislacdo e da jurisprudéncia. No caso
concreto, a eventual impossibilidade de enquadramento desses recebiveis
no conceito de crédito imobiliario impediria a constituicdo de uma série de
CCls (que serviriam de lastro para um CRI) e, ao final de tudo,
inviabilizaria toda a operacdo estruturada que se pretendia fazer para
financiar a construcdo de um resort.

Embora ainda seja um pouco cedo para citar autores, ndo ha como
falar da relevancia préatica do conceito de crédito imobiliario sem aludir as
conscientes e objetivas palavras do advogado Arthur Rios Jr., in verbis:

“Inexiste definicdo legal sobre 0 que seriam créditos imobiliarios. A
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doutrina, por sua vez, pouco se preocupou com a questdo. A compreensao
de um conceito de crédito imobiliario, compativel com a Lei n® 9.517/95, é
relevante, pois somente este pode lastrear CRIs. Logo, créditos de natureza

. ~ ~ ., . . 9l
diversa ndo poderdo ser securitizados com base nas regras da citada lei.

Nesse interim, nota-se que a forma de se compreender o conceito de
crédito imobiliario possui o conddo de definir, por si soO, a viabilidade de
uma operacdo de grande porte, basicamente determinando se milhdes de
reais poderdo ser movimentados na realizacdo de empreendimentos
relevantes para o desenvolvimento e manutengdo da economia nacional.
Causa perplexidade que, diante de tal importancia, a legislacéo e a doutrina
tenham sido tdo desinteressadas em fixar critérios claros para a delimitacdo
do conceito, sendo esse, justamente, mais um grande fator que motivou a
escolha do tema e a elaboracéo do presente trabalho.

Tendo tudo isso em vista, o trabalho percorrera o conceito de crédito
imobiliario desde seu aspecto teorico, segundo a legislacdo e a doutrina, até
0 seu aspecto pratico, com a andlise dos precedentes e casos concretos que
foram consolidando o entendimento atual da CVM. Ao final, a parte mais
relevante: uma critica direta ao entendimento atual da Autarquia, propondo-
se, entdo, um conjunto de regras e critérios distintos, o qual caracterizaria
mais adequadamente o conceito de credito imobilidrio no melhor interesse
do mercado e da economia.

Dessa forma, o objetivo é que esse trabalho possua uma fungdo nédo
apenas analitica, mas, ainda, de proposicdo, tecendo criticas, fazendo
sugestbes e contribuindo ativamente para uma evolugdo conceitual que
possa sanar as obscuridades da lei e conferir uma maior seguranca juridica

aos agentes do mercado imobiliario.

! RIOS JUNIOR, Arthur. Securitizacdo de Créditos Imobiliarios. Revista Magister de Direito



1. Preliminarmente

1.1 Uma breve contextualizagao

Como ja& mencionado na introducdo acima, a metodologia inicial
deste trabalho consiste em abordar o conceito de crédito imobiliério sob a
Otica da legislacdo, da doutrina e da jurisprudéncia, percorrendo aquilo
consensualmente se entende como os trés pilares fundamentais de um bom
direito.

Entretanto, ndo seria confortavel — e tampouco adequado - adentrar
em tais exposicoes sem realizar, preliminarmente, uma breve
contextualizacdo a respeito dos principais termos e institutos juridicos que
estardo presentes ao longo de todo o desenvolvimento da tese. Afinal, como
ja foi oportunamente justificado, o objetivo do trabalho ndo é a analise pura
e isolada de um conceito, tdo somente para fins tedricos, mas, na realidade,
sua compreensdo diante do funcionamento pratico do mercado imobiliario
brasileiro.

Pois bem. Sem pretender entrar no mérito do conceito propriamente
dito, pode-se afirmar que o crédito imobiliario possui duas formas distintas
de existir e de se comportar juridicamente. De um lado, tém-se o0s créditos
imobiliarios que possuem um fim em si mesmo, constituindo-se, pura e
simplesmente, como a representacdo de uma divida contraida entre devedor
e credor, sejam quais forem os critérios utilizados para caracterizar tal
crédito como imobiliario. Nesses casos, o ciclo de vida do crédito é ser
constituido, produzir os efeitos juridicos respectivos e, uma vez quitado, ser
extinto, sem maiores implicacBes. Seria o0 caso de um crédito que resultasse
de um contrato de compra e venda de um determinado imdvel, por
exemplo.

De outro lado, tém-se os créditos imobiliarios que, apds serem

constituidos como a representagdo de uma divida de carater imobiliario,
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serdo utilizados como lastro de instrumentos de natureza e de caracteristicas
diversas, tais como a Cédula de Crédito Imobiliario (CCl) ou o Certificado
de Recebiveis Imobiliarios (CRI). Nessa segunda hipétese, o crédito ndo
existe per se, mas sim como um lastro para a constituicdo de outros
instrumentos e para a consecucdo das mais diversas finalidades mercantis, a
exemplo da ampliacdo da circulabilidade dos créditos.

Na pratica, € forcoso reconhecer que as negociacdes de CCl e de CRI
representam a parcela mais relevante do mercado imobiliario,
especialmente se considerado o volume de capital que esses titulos
costumam movimentar. Segundo estudo realizado pela ANBIMA?, as
emissdes de CRI foram responsaveis pela movimentacdo de
R$17.649.000.000,00 (dezessete bilhdes e seiscentos e quarenta e nove
milhdes de reais) apenas no ano de 2016. Nesse mesmo ano, no dia
30.12.2016, a CETIP chegou a estocar o volume significativo de
R$73.630.552.417,06 (setenta e trés bilhdes, seiscentos e trinta milhdes,
quinhentos e cinquenta e dois mil, quatrocentos e dezessete reais e seis
centavos) em CRIs®. Evidentemente, ndo ha como comparar a o impacto de
tais nimeros com o de relagdes menos complexas, geralmente de cunho
domestico e enquadradas na primeira forma de existéncia dos créditos
imobiliarios prevista na classificacdo supra.

Por isso, é de fundamental importancia que esses conceitos fiquem
claros logo de inicio, até porque a andlise da legislacdo, da doutrina e —
principalmente — da jurisprudéncia relativas ao assunto exige uma
compreensdo prévia e consistente do mercado imobilidrio e de seus

institutos juridicos mais relevantes, dentre os quais se incluem, por ébvio,

> ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE
CAPITAIS. CRI: Consolidado Mensal (N). Disponivel em:
<http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/mercado-de-capitais/cri-consolidado-
mensal-n.htm>. Acesso em 06.07.2017.

¥ CENTRAL DE CUSTODIA E DE LIQUIDACAO FINANCEIRA DE TIiTULOS — CETIP. CRI
- Certificado de Recebiveis Imobiliarios: estoque. Disponivel em:
<http://estatisticas.cetip.com.br/astec/series_v05/paginas/web_v04 10_03_consulta.asp>. Acesso
em 06.07.2017..
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instrumentos como a CCIl e o CRI. Vamos a eles.

1.2 Cédula de Crédito Imobiliario (CCl)

Disciplinada pela Lei 10.931/2004, a CCIl nada mais é do que uma
cédula que representa um crédito imobiliario. Por mais simples e resumida
que tal definicdo possa parecer, € exatamente nesses termos que reza o

artigo 18 da referida lei, abaixo transcrito:

Art. 18. E instituida a Cédula de Crédito Imobiliario - CCI para
representar créditos imobiliarios.

Com efeito, a CCl é um documento representativo que transforma o
crédito imobiliario de origem em um titulo circulavel, contendo, em seu
corpo, determinadas informac0es a respeito do instrumento que originou o
crédito que se pretende representar. Importante observar que o art. 19 da
Lei 10.931/2004 determina diversas informagbes que devem,
obrigatoriamente, constar da cédula, como a qualificacdo do devedor e do
credor, o valor do crédito, a data de vencimento, dentre outros.

Dessa forma, a CCIl possui a funcdo de transformar um extenso
contrato de financiamento, por exemplo, em um simples titulo de apenas
uma pagina, otimizando muito significativamente a capacidade de
circulacdo do crédito. Ao agilizar a sua negociacdo, a existéncia das CCls —
e também dos CRIs, como se ver4 mais a frente — atende aos interesses mais
basilares do mercado, na medida em que permite a cessdo do crédito
mediante endosso apostado no proprio corpo do titulo, sem necessidade de
formalizacdo de um contrato especifico para cada cessao que se for realizar.

Além disso, outra grande vantagem é que, diferentemente do que
ocorre na cessdo de crédito ordinaria, a CCIl ndo exige que o devedor seja
notificado a respeito de eventual cessdo do crédito que ela representa.

Embora muito se afirme que a CCI possui o diferencial de permitir a cessao
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do crédito independentemente da autorizacdo do devedor, é necessario,
data vénia, discordar de tal entendimento, uma vez que a regra disposta no
Caodigo Civil é justamente que a cessao de crédito independe da autorizagdo
do devedor, exigindo-se tdo somente a sua notificacdo. Dessa forma, tal
caracteristica ndo representa uma verdadeira inovacdo da CCl em relagéo as
formas ordinarias de cessdo de um crédito. O correto seria afirmar que o
diferencial € a desnecessidade de notificacdo, e ndo de autorizacao.

Por forca do art. 20 da Lei 10.931/2004, a CCI qualifica-se como
titulo executivo extrajudicial, devendo ser exigida, portanto, por meio de
acdo de execucdo a ser ajuizada ap0s o seu vencimento. Nesse sentido,
questdo relevante que se coloca é saber qual seria a natureza juridica de
uma CCI, mais especificamente se ela pode, ou ndo, ser considerada um
titulo de crédito para fins de aplicacdo das regras proprias do direito
cambidrio. Assim como o conceito de credito imobiliario, a definicdo da
natureza juridica da CCI representa mais um desses assuntos conceituais
que possuem implicacGes préaticas de extrema relevancia, razéo pela qual se
solicita a devida vénia para a exposi¢do de algumas consideracdes sobre o
tema.

Diante do completo siléncio da legislacdo acerca da natureza juridica
do titulo, alguns poucos doutrinadores e estudiosos aventuraram-se para
defender ou criticar uma eventual classificacdo da CCI como titulo de
crédito. Dentre os que ndo concordam com tal conceituacdo, é
indispensavel destacar a figura ilustre de Mamede Gladston, o qual lista
dois principais motivos pelos quais a CCI ndo poderia ser considerada um
verdadeiro titulo de crédito: (1) a existéncia de uma forma escritural do
titulo (art. 18, 83° da Lei 10.931/2004), o que feriria o principio da
cartularidade dos titulos de crédito; e (2) o fato de o pagamento da divida
néo ser demonstrado por anotacdo no titulo ou por sua entrega ao devedor.

Vejam-se as palavras do ilustre professor:

..ha elementos ainda mais fortes que apontam para a necessidade de se
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reconhecer a cédula de crédito imobiliario como um titulo de crédito impréprio
ou, se preferirem, um titulo de crédito imperfeito ou até titulo de crédito sui
generis. Isso determina afirmar que ndo estd submetida ao regime do Direito
Cambiario. Em primeiro lugar, estd o problema da cartularidade, que se coloca
em dois planos: inicialmente, a possibilidade de emissdo escritural do titulo, sem
a correspondente cartula, ou seja, sem base material.

[...]

Os financiamentos imobiliarios, contudo, sdo pagos de outra forma; via de regra,
por boletos, ou, mesmo, débito automatico em conta. Fica claro, portanto, que o
regulamento e a pratica das cédulas de crédito imobiliario, com pagamentos
comprovaveis por todos os meios admitidos em direito, como estabelece a propria
Lei 10.931/04, é incompativel com a figura do endosso e, principalmente, com as
consequéncias juridicas dele advindas, como o direito do credor-endossatario ao
crédito anotado na cartula pela simples apresentacdo no titulo no qual esteja
registrada a assinatura do endossante ou dos endossantes, considerando, em
abstrato, a figura da sequéncia de endossos.*

Outros nomes, em sentido contrario, defendem que o principio da
cartularidade deveria ser objeto de uma modernizacdo, de modo a admitir,
em sua esséncia, também os titulos que sejam emitidos em forma escritural.
De acordo com esses autores, o conceito de cartularidade deveria ser
expandido para o conceito de ‘“documentabilidade”, contemplando as
formas de representacdo eletronicas ou por meio de certificado. Nessa
hipdtese, as CCls poderiam ser qualificadas como um titulo de crédito,
ainda que emitidas em forma escritural. E a posi¢o adotada pelo professor
e advogado Jean Carlos Fernandes, ao afirmar que “o principio da
documentabilidade, extensivo a todos os titulos, melhor se aperfeicoa aos

titulos de crédito escriturais, em nada prejudicando os titulos cartulares.”

Diante de toda essa controvérsia e com todo o respeito devido aos
autores mencionados, a resposta que melhor parece se adequar a pergunta
formulada é: depende. Se a CCI for emitida em sua forma cartular e for

quitada mediante sua apresentacdo ao devedor, ndo ha nada que possa

* MAMEDE, Gladston. Letra de Crédito Imobiliario e Cédula de Crédito Imobiliario Segundo a
Lei 10.931, de 02 de Agosto de 2004. Revista Magister de Direito Empresarial, Concorrencial e
do Consumidor, Porto Alegre, n° 01, p. 59, fev./mar., 2005.

> FERNANDES, Jean Carlos: A definicéo de titulos de crédito e a readequacéo de seus principios
na contemporaneidade. Disponivel em: <http://www.cartaforense.com.br/conteudo/artigos/a-
definicao-de-titulos-de-credito--e-a-readequacao-de-seus-principios--na
contemporaneidade/10162>. Acesso em 04.11.2017.
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diferenciar esse titulo de um verdadeiro titulo de crédito, razdo pela qual,
nesses casos, deve-se proceder a sua devida caracterizacdo. Entretanto, se a
CCI for emitida em forma escritural e for quitada de formas outras senédo
mediante a apresentacdo do titulo e a anotacdo da respectiva quitacéo, o
pressupostos do titulo de crédito ndo restardo atendidos e, portanto, as
regras préprias do direito cambiario ndo possuirdo aplicacdo, visto ndo se
tratar de um titulo de crédito em sua esséncia. A pluralidade de
possibilidades aberta pela Lei 10.931/2004 deve resultar, naturalmente, em

uma pluralidade de possiveis conceituagdes.

1.3. Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

Tal qual a CCI, o CRI é um titulo que se origina a partir de um
crédito imobiliario, sendo responsavel, igualmente, pela ampliacdo de sua
capacidade de circulagdo e negociacdo no mercado. De acordo com o art. 6°
da Lei 9.514/1997, que institui o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) e
trata de outros temas relevantes, o CRI é um “fitulo de crédito nominativo,
de livre negociagdo, lastreado em créditos imobilidrios e constitui
promessa de pagamento em dinheiro .

Embora tal redacdo sugira grande semelhanca entre o CRI e a CCl, €
necessario ter em conta que esses titulos possuem mais diferencas do que
semelhancas. Em primeiro lugar, porque o CRI ndo € um mero instrumento
de representacdo e reproducdo de um crédito imobiliario, como € o caso da
CCIl, mas sim um titulo de crédito gerado por uma atividade de
securitizacdo, a qual, em sua esséncia, € responsavel pela transformacéo de
créditos imobiliarios em titulos padronizados e negociaveis no mercado de
capitais. Na definicdo clara e objetiva do Securitization Standing
Committee, da agéncia de classificacdo de risco Moody'’s Investors Service,

“securitizacdo € o processo meio do qual uma variedade de ativos

® Art. 6, caput, da Lei 9.514/1997.
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financeiros e ndo financeiros sdo agrupados em titulos e vendidos a
investidores ™.’

E exatamente isso 0 que acontece com o CRI. Por meio do processo
de securitizagdo, um crédito imobiliario — que pode estar em sua forma
priméaria ou representado por uma CCI - é utilizado como lastro para a
criagdo de um ou mais titulos padronizados, os quais podem ser adquiridos
tanto em operagOes previamente estruturadas quanto mediante o seu
oferecimento no mercado secundario. Seja qual foi a maneira, o CRI
negociado representa uma promessa de pagamento, de modo que, em regra,
0 comprador o adquire como uma forma de investimento, pagando um valor
unico no momento de sua aquisi¢do e se tornando titular dos créditos que
lastreiam o titulo. Por ébvio, o valor que o investidor paga pelo titulo —
muitas vezes a vista — € menor do que o somatdrio que ele vai receber pelos
créditos no final do circuito, em seu vencimento final. Assim como um
banco faz jus ao chamado spread bancario, o investidor de um CRI também
faz jus a remuneracdo do capital adiantado ao tomador no momento da
aquisicéo do titulo.

Dessa forma, o processo de securitizacdo é capaz de atender tanto
aos interesses do tomador, que obtém recursos de forma imediata, sem
precisar esperar a realizacdo de todos os seus direitos creditorios ao longo
do tempo, quanto do investidor, que oferece os seus recursos disponiveis
em contrapartida a um ganho de capital futuro. Vejam-se as preciosas licoes

de Melhim Namem Chalhub a esse respeito:

A securitizago propicia, fundamentalmente, do ponto de vista do tomador de
recursos, 0 acesso a uma fonte alternativa de financiamento, com reducdo de
custos, seja por via direta, mediante diminuicdo da taxa de juros, ou por via
indireta, com o encurtamento dos prazos de retorno de ativos imobilizados, por

’ Tradugéo livre da seguinte redagdo original: “Securitization is the process through which a
variety of financial and non-financial assets are packaged into securities that are then sold to
investors.” (SECURITIZATION STANDING COMITEE; SANBACK, Annika. Desmystifying
Securitization for Unsecured Investors. Disponivel em: <
https://www.moodys.com/sites/products/AboutMoodysRatingsAttachments/2001700000415918.p
df.>. Acesso em 06.11.2017).
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meio de titulos de divida, e, do ponto de vista do investidor, pode viabilizar o
objetivo de dispor de uma modalidade de investimento que pode oferecer
vantagens, comparativamente com outros papéis do mercado, em razdo da
maior rentabilidade e maior seguranca, pois a reducao de riscos, ou sua relativa
eliminagéo, é um dos propésitos fundamentais do processo de securitizag4o.®

E operacdo vantajosa para o titular dos créditos, pois, ao cedé-los, obtera a
antecipacdo de receita que viabiliza o financiamento da sua atividade produtiva,
presumivelmente a custo reduzido, na medida em que se trata de
desintermediacdo financeira; é igualmente vantajoso para o investidor pela
seguranca que oferece, pois os titulos sdo emitidos com lastro em créditos cujo
produto é destinado ao resgate do investimento.’

Considerando a possibilidade de sua negociacdo diretamente no
mercado de capitais, é fundamental ressaltar que o CRI possui natureza de
valor mobiliario para os efeitos do art. 2°, 111, da Lei 6.385/1976, conforme
determinado pela Resolugdo n° 2517 do Conselho Monetério Nacional, de
29 de junho de 1998™. Além de representar mais uma importante diferenca
em relacdo a CCI — a qual, como visto, é titulo executivo extrajudicial -, a
qualificacdo do CRI como valor mobiliario permite que esse titulo seja
negociado da mesma forma e com a mesma facilidade de uma agédo na bolsa
de valores, por exemplo. Trata-se do avan¢co maximo proporcionado pela
atividade de securitizacéo.

Por fim, é fundamental ressaltar que, enquanto valor mobiliario
resultante de uma atividade de securitizacdo, o CRI é um titulo de emisséo
privativa das companhias securitizadoras, conforme enunciado pelo art. 6°,
paragrafo Unico, da Lei 9.514/1997. Eis aqui mais uma diferenca desse
titulo em relacdo a CClI, que pode ser emitida livremente por quem quer que
seja o titular dos créditos, ndo se exigindo qualificacdo especial. No caso do

CRI, a revés, o titular cede os créditos imobilidrios a companhia

8 CHALHUB, Melhim Namem. Negécio Fiduciério. 4% edicdo. Rio de Janeiro: Editora Renovar,
2009. p. 371.

% 1d., Alienacdo Fiduciaria, Incorporacdo Imobiliaria e Mercado de Capitais: Estudos e
Pareceres. 12 Edicdo. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2012. p. 490.

9 De acordo com o art. 41 da Lei 9.514/1997, o Conselho Monetério Nacional possui competéncia
para regulamentar as disposicGes da referida lei, razdo pela qual, nesse caso, as resolugdes
administrativas do CMN possuem efeitos vinculantes.
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securitizadora e esta, na condicdo formal de titular, emite o titulo e o
negocia no mercado.

Diante da sintese exposta acima, pode-se afirmar que o CRI
simboliza um passo ainda maior em prol da circulabilidade e da
movimentacgéo do capital imobiliario, uma vez que ele ndo apenas facilita a
cessdo dos créditos, mediante a constituicdo de um titulo, como permite,
ainda, a negociacdo desses créditos em um mercado aberto de maior
alcance.



2. O conceito de crédito imobiliario

Realizada uma breve contextualizacdo a respeito do funcionamento
do mercado imobiliario e dos principais conceitos que serdo utilizados a
frente, passa-se, entdo, a analise direta e objetiva do que vem a ser um
crédito imobilidrio. Conforme ja salientado na introducdo, tal andlise sera
dividida em trés capitulos — legislacéo, doutrina e jurisprudéncia. E o que se

verd a partir de agora.

2.1. Legislagao

N&o poderia haver outra forma de iniciar a presente abordagem
sendo refor¢ando o seguinte fato: a legislacdo brasileira ndo define o que
vem a ser um crédito imobilidario. A compreensdo de tal assertiva é de
fundamental importancia ndo apenas para a contextualizacdo deste capitulo,
mas, na realidade, para todo o teor do presente trabalho, que em grande
parte se justifica pela inseguranca juridica proporcionada pela omissdo
legislativa na definicdo do conceito.

Com efeito, existem inumeras leis que disciplinam temas
intimamente relacionados ao crédito imobiliario, direta ou indiretamente,
sem que qualguer uma delas tenha sequer dado uma pista ao aplicador do
Direito no que se refere a forma adequada de conceituacdo. Dentre todas,
merecem destaque as ja abordadas Leis 10.931/2004 e 9.514/1997 e, ainda,
a Lei 4.380/1964", todas se utilizando repetidamente do termo “crédito
imobiliario” como se este fosse um termo contratual definido que néo
demandasse a sua devida conceituacdo. Apenas a titulo de exemplo, vejam-

se algumas passagens retiradas das leis supramencionadas:

1L« o ~ . . e . A . .
Institui a corre¢do monetdria nos contratos imobiliarios de interésse social, o sistema

financeiro para aquisicdo da casa propria, cria 0 Banco Nacional da Habitacdo (BNH), e
Sociedades de Crédito Imobiliario, as Letras Imobiliarias, o Servigo Federal de Habitagéo e
Urbanismo e da outras providéncias.”



21

E instituida a Cédula de Crédito Imobiliario - CCI para representar créditos
imobiliérios. (Art. 18 da Lei 10.931/2004)

A securitizagdo de créditos imobilirios é a operacdo 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: (Art. 8° da Lei 9.514/1997)

Situacdo bastante similar ocorre em relacdo aos atos normativos
infralegais, entendidos, no ordenamento juridico brasileiro, como as
resolugbes, as instrucdes, as portarias e todos o0s demais atos
administrativos que tenham o objetivo de regulamentar uma lei primaria.
Historicamente, todos 0s normativos vinham seguindo o exemplo das leis
primarias e sendo igualmente omissos quanto a conceituacdo do crédito
imobiliario, fato que pode ser observado, a titulo de exemplo, nas
Resolugbes n° 3.347/2006'2, 4.292/2013" e 2.517/1998 do BACEN e na

Instrucdo CVM n° 414/2004. VVejam-se as seguintes passagens:

A operagdo de crédito imobiliario do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH)
que vier a ser objeto de portabilidade permanecera nessa condicéo, inclusive
para fins de verificacdo do atendimento da exigibilidade de aplicacdo dos
recursos captados em depdsitos de poupanca, devendo observar as disposi¢des
legais e regulamentares relativas ao SFH, exceto o limite maximo do valor de
avaliacdo do imovel. (Art. 11, paragrafo Unico, da Resolugdo n° 4292/2013 do
BACEN)

Os créditos imobiliarios que lastreiam a emissdo de CRI deverdo obedecer o
limite maximo de 20% (vinte por cento), por devedor ou coobrigado. (Art. 5° da
Instrucdo CVM n° 414/2004)

Nesse cenario, foi somente em 29 de agosto de 2017, em data muito
proxima a conclusdo deste trabalho, que o Conselho Monetario Nacional

editou o Unico normativo que até hoje veio a tratar, de forma expressa e

12 «Djispde sobre o direcionamento dos recursos captados em depdsitos de poupanca pelas
entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE).”

3 “Dispde sobre a portabilidade de operagdes de crédito realizadas com pessoas naturais [...] e
da outras providéncias.”

14 “Dispe sobre o registro de companhia aberta para companhias securitizadoras de créditos
imobiliarios e de oferta pablica de distribuicao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI.”
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direta, do conceito de crédito imobiliario. Trata-se da Resolucdo CMN n°
4598/2017, editada para disciplinar “a emissdo de Letras Imobiliarias
Garantidas por parte das institui¢oes financeiras que especifica”.

Em seu artigo 20, a resolucdo apresenta um rol do que seriam
considerados os créditos imobiliarios para os fins do referido diploma, isto
é, para a disciplina especifica das Letras Imobiliarias Garantidas (ou LIGs,

em sua abreviacdo usual®):

Art. 20. Para fins desta Resolugdo, consideram-se créditos imobiliarios os
créditos constituidos por meio das seguintes operagdes:

I - financiamento para a aquisicdo de imovel residencial ou ndo residencial;

Il - financiamento para a construgdo de imovel residencial ou ndo residencial;

111 - financiamento a pessoa juridica para a producdo de imoveis residenciais ou
nao residenciais; e

IV - empréstimo a pessoa natural com garantia hipotecéria ou com clausula de
alienacdo fiduciaria de bens imoveis residenciais.

A partir da leitura desse dispositivo, duas observacgdes relevantes
podem ser feitas.

Em primeiro lugar, ressalte-se que o rol de hipoteses trazidas nos
incisos do artigo 20 possui um claro carater taxativo - e ndo exemplificativo
-, ndo sendo possivel, portanto, conferir uma interpretacdo extensiva ao
dispositivo ou considerar outras modalidades como operacgdes capazes de
constituir o crédito imobiliario, no ambito das LIGs.

Em segundo lugar, é forcoso reconhecer o alto grau de especificidade
das hipoteses trazidas pelo dispositivo. Como se pode observar pela leitura

dos incisos, as descricdes das operagfes sdo completas e bastante

!> De acordo com a Secretaria de Acompanhamento Eletronico do Ministério da Fazenda (SEAE),
a LIG pode ser definida como um “titulo de crédito nominativo, transferivel e de livre negociagdo,
vinculado & Carteira de Garantias submetida ao regime de separagdo patrimonial.”. Trata-se de
instrumento equivalente as covered bonds que existem na Europa, possuindo as vantagens de ndo
incidirem no imposto de renda e de serem garantidas por um patriménio separado pertencente a
instituicdo financeira que emitir o titulo, o que confere maior seguranca aos investidores.
(SECRETARIA DE ACOMPANHAMENTO ELETRONICO DO MINISTERIO DA FAZENDA:
Letra imobilidria Garantida — LIG. Disponivel em: <https://www.abecip.org.br/download?file=5-
seminario-abecip-pablo-fonseca-ministerio-da-fazendal.pdf>. Acesso em 22.10.2017).



23

adjetivadas, tornando mais dificil a ocorréncia de eventuais obscuridades e
dificuldades de interpretacao.

Se, por um lado, um rol especifico é capaz de trazer mais seguranca
juridica aos operadores do mercado — como se defende neste trabalho -, por
outro ha de se ter bastante cuidado com a restricdo excessiva que pode
resultar desse proceder. Como se depreende da leitura do artigo, o rol de
hipoteses contempla apenas as operagfes cujo cardter imobiliario é
verificado em sua destinacdo, posicionamento que, conforme se vera no
capitulo 2.3, encontra-se em dissonancia com o entendimento atual do
Colegiado da CVM, que reconhece tanto os créditos imobiliéarios
caracterizados na origem quanto os caracterizados na destinacao.

De fato, ndo parece o mais apropriado reconhecer um crédito
imobiliario pela sua destinacao e ndo reconhecé-lo pela sua origem. Admitir
tal possibilidade seria, por exemplo, excluir das possiveis operacfes 0s
créditos decorrentes de um contrato de arrendamento, muito embora esse
tipo de contrato represente, em sua esséncia, uma legitima exploracédo de
um bem imdvel.

De todo modo, é necessario repisar que a Resolugdo CMN n°
4598/2017 se refere Unica e exclusivamente a disciplina das LIGs, nédo
servindo, assim, como uma definicdo abstrata e erga omnes ao conceito de
crédito imobiliario. Por tal motivo, é seguro afirmar que, embora possa
servir como uma fonte subsidiaria e doutrinaria para a tarefa de
conceituacdo, a referida resolugdo ndo sana a grave omissdo legislativa e
normativa existente sobre a matéria. Continuamos, pois, sem uma definicdo
legal de crédito imobiliario.

Para que nao restem duvidas acerca de tal afirmacdo, que, a primeira
vista, pode parecer um pouco ousada, faz-se oportuno recorrer as palavras

precisas de Chalhub, a seguir transcritas:

N&o obstante, a Lei 9.514/1997 ndo explicita o que seja crédito imobiliério; antes,
a ele se refere genericamente. [...] A Lei 10.931/2004, por sua vez, igualmente
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deixa de qualificar a natureza imobiliaria do crédito nela espelhado, limitando-se
a dispor que a CCI ¢ instituida “para representar créditos imobilidrios.” (art.18).

[...]

A falta de caracterizagcdo tem provocado controvérsia, e trata-se de aspecto
relevante, pois os créditos constituem o lastro dos titulos emitidos na
securitizacdo e o lastro é que garante o resgate dos titulos.*®

No mesmo sentido pode-se aludir a opinido de Ivo Waisberg e
Herbert Morgestern Kluger, em notavel artigo voltado especificamente a
analise do conceito de crédito imobiliario no ordenamento juridico

brasileiro:

Contudo, apesar de se referir inUmeras vezes ao crédito imobiliario, a Lei
9.514/1997 ndo o define ou conceitua, tampouco traz um rol exemplificativo,
sendo que as demais normas legais (em particular a Lei 10.931/2004) e
infralegais (especialmente a Instru¢cdo CVM 414/2004) posteriores incorrem na
mesma omissao.

Assim, tem-se que justamente o cerne da securitizagdo imobiliaria — o crédito
imobiliario — carece de maiores esclarecimentos quantos (sic) aos Sseus
contornos e limites por parte do legislador pétrio, o qual delegou tal tarefa a
doutrina e demais operadores de direito, tendo papel de destaque nesta
empreitada as decisbes do Colegiado da CVM, 6rgdo encarregado de
salvaguardar o mercado de capitais."’

Sendo desnecessaria qualquer delonga em relacdo a realidade
normativa acima descrita, posto que flagrante e evidente, passa-se, entéo, ao
exame do material doutrinario em que se procurou discutir o conceito de

crédito imobiliario.

2.2. Doutrina

A atividade doutrinaria € muito bem vinda em todos os momentos do

estudo do juridico, mas a sua necessidade e a sua importancia sdo mais

® CHALHUB, Melhim Namem. Negécio Fiduciario. 4 edigdo. Rio de Janeiro: Editora Renovar,
2009. p. 375.

" WAISBERG, Ivo; KUGLER, Herbert Morgenstern. O conceito de crédito imobiliario para fins
de securitizagdo imobiliaria: Analise e critica ao posicionamento atual da CVVM. Revista de Direito
Bancério e do Mercado de Capitais. S&o Paulo, v. 62, Ano 16, p. 129, out./dez., 2013.
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facilmente verificadas quando a legislacdo, fonte maior do Direito, acaba
contendo lacunas, contradi¢Ges, antinomias, enfim, tudo aquilo que possa
ser, de alguma forma, um obstéculo a tarefa dos operadores de aplicar a lei.
Quando se esta diante de uma omissdo legislativa, como € o caso exposto
no subcapitulo anterior, nada mais natural do que esperar a existéncia de
uma doutrina forte, atuante e empenhada em superar tais dificuldades e
alcancar o melhor entendimento possivel no estudo das normas que
carecem de uma maior interpretacdo. Muito surpreendentemente, tal
expectativa representa exatamente o oposto do que acontece na presente
situacao.

Como ja se teve a oportunidade de antecipar nos capitulos anteriores,
a doutrina brasileira pouco se propbs a analisar e discutir o conceito de
crédito imobiliario para o nosso ordenamento juridico, a despeito de toda a
sua relevancia préatica exaustivamente demonstrada até entdo. Diante desse
cenario de escassez, resta a nés analisar com muito cuidado e atencdo 0s
ensinamentos passados pelos autores, sempre analisando-o0s, quando
possivel, sob um olhar critico que também possa contribuir para o

enriquecimento do tema.

2.2.1. Melhim Namem Chalhub

Para fins de organizacdo do raciocinio, faz-se pertinente inaugurar o
presente subcapitulo falando mais uma vez sobre a obra singular de Melhim
Namem Chalhub, notoério jurista que ganhou destaque por ter sido o
primeiro doutrinador a tratar direta e especificamente do conceito de crédito
imobiliario. Embora sua visdo ndo seja compativel com o entendimento
atual do Colegiado da CVM, conforme se verd mais a frente, ndo ha
duvidas de que a analise de seus estudos é absolutamente indispensavel para
a formacdo de um entendimento critico e completo a respeito da

controversia.
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Pois bem. Ao longo de suas obras, mais especificamente em O
Negocio Fiduciario e Alienacdo Fiduciaria, Incorporacdo Imobiliaria e
Mercado de Capitais, ambas ja citadas nos capitulos anteriores, Chalhub
sustenta que o crédito imobiliario é aquele cuja satisfacdo esta vinculada a
um determinado bem imdvel, de modo que o seu conteddo econémico
esteja adstrito ao cumprimento da prestacéo pelo devedor. Nesse sentido, o
crédito sera imobiliario sempre que, em havendo inadimplemento ou mora
por parte do devedor, o credor possa se apropriar do contetido econémico
de um bem imoOvel que esteja vinculado a prestacdo eventualmente
inadimplida.

O que Melhim quer dizer, em outras palavras, é que a natureza
imobiliaria do crédito se verifica pela existéncia de um bem imoével como
garantia das obrigacOes pactuadas. Nada além disso. De acordo com o
raciocinio do autor, se um individuo retira R$1.000.000,00 (um milhdo de
rais) de sua conta bancaria e 0 empresta a outro individuo, exigindo que
este, em garantia da devolugdo da quantia, constitua uma alienacdo
fiduciaria de um imovel em seu favor, esse crédito estabelecido entre ambos
possuird natureza imobilidria, independentemente da origem ou da
destinacdo do valor emprestado de um para o outro. Nessa hipotese, a
existéncia de um bem garantindo a devolucdo do dinheiro seria 0 bastante
para caracterizar o crédito desse mutuo como imobiliario.

Nas proprias palavras do ilustre doutrinador:

Esse elemento é particularmente relevante no mercado de securitizacdo de
créditos imobiliarios, visando A seguranca juridica e econdmica dos investidores,
aspecto que, a nosso ver, conduz a conceituacdo do crédito imobiliario
necessariamente em funcdo do vinculo real que prende certo imovel a satisfagdo
de determinado crédito, de modo a assegurar-se ao credor o direito de se
apropriar do conteildo econdmico do imével em caso de mora ou inadimplemento
do devedor, obviamente até o limite do valor do seu crédito

Ora, 0 que distingue a securitizacdo de créditos em geral, ndo imobiliarios, da
securitizacdo de créditos imobilidrios é a inexisténcia ou a existéncia de bens
garantindo o crédito securitizado.

[..]

De outra parte, parece razoavel que, visando a ampliacdo do mercado, com
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seguranca juridica, seja admitida a securitizacdo de créditos oriundos de
empréstimos sem finalidade especifica, mas garantidos por direito real
imobiliario.*®

2.2.2. Ricardo Pereira Lira

O conceito atribuido por Chalhub foi pioneiro e ganhou posicdo de
grande destaque no &mbito da doutrina, servindo até mesmo de inspiragdo
para as ideias que foram sendo produzidas por importantes doutrinadores
apos a edicdo das Leis 9.514/1997 e 10.931/2003. Um desses doutrinadores
¢ o renomado professor Ricardo Pereira Lira, que, em parecer juridico
exarado para um advogado no ano de 2003, teve a oportunidade de endossar
0 entendimento enunciado por Melhim, inclusive citando-o em seus
argumentos ao longo da analise.

No ambito desse parecer, 0 advogado consulente expds uma situacéo
complexa envolvendo a emissdo de CRIs e CCI*, questionando ao
professor, dentre outras coisas, qual seria 0 conceito de crédito imobiliario
de acordo com o direito positivo brasileiro. Para justificar a sua divida, o

consulente compartilha, de forma muito lucida, a seguinte andlise:

...alguns interpretam restritivamente os dispositivos legais supra citados, na
medida em que entendem que a atividade a ser desenvolvida no imével objeto
do negécio juridico tenha que ser imobiliaria. Em outras palavras, para que 0s
créditos ditos imobiliarios possam lastrear uma emissdo de CRIs, seria
necessario que tais recebiveis decorressem da exploragdo do imovel ou do
financiamento do imdvel, e ndo de uma atividade econémica exercida pela
tomadora mediata dos recursos, mesmo que tal atividade seja realizada em um
imovel de propriedade desta?°

¥ CHALHUB, Melhim Namem. Op. cit., p. 376-377.

19 Tal situagdo é o objeto central do Processo Administrativo CVM n® RJ2003/5639, relatado pela
entdo Diretora do Colegiado da CVM Norma Jonssen Parente. Esse processo serd analisado
individualmente quando da analise dos precedentes da CVM a respeito do conceito de crédito
imobiliario (Capitulo 3.3. do presente trabalho).

2 PEREIRA LIRA, Ricardo. Crédito Imobiliario e sua conceptuacio. A revogacéo da categoria
dos bens iméveis por acessao intelectual pelo Cédigo Civil Brasileiro de 2002: consequéncias. As
pertencas e seu regime juridico. A securitizacdo. Os recebiveis: Créditos Recebiveis Imobiliarios
(CRIs) e as Ceédulas de Crédito Imobiliario (CCls). O Continuum Imobiliario como lastro da
emissdo desses titulos mobiliarios. Revista Forense. Belo Horizonte, v. 100, n® 373, p. 205,
maio/jun., 2004.
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A pondera¢do do advogado faz todo o sentido para a situacdo, uma
vez que, segundo o relatado, o imovel cuja compra e venda ensejaria a
emissdo de CRI seria utilizado para atividades de geracdo de energia, e ndo
para fins de exploracdo imobiliaria. Dessa forma, a eventual confirmacéo
desse entendimento — de que a atividade a ser exercida deve ser imobiliaria
- inviabilizaria a emissdo dos CRIs pretendida pelo consulente e por seus
clientes.

Em resposta ao questionamento do advogado, o Professor Ricardo
Pereira Lira afirma que a natureza imobiliaria do crédito pode ser
constatada de duas formas possiveis: pelas suas garantias ou pelo vinculo
com a prestacdo. No que diz respeito as garantias, o professor expde
entendimento alinhado ao de Chalhub, argumentando que *...crédito
imobiliario é aquele que consubstancia uma prestacéo ligada a um imdvel,
e ainda é aquele cuja garantia se funda na propriedade imdvel: hipoteca,
anticrese, propriedade fiducidria de um imével”™. E ainda traz um

exemplo:

Um banco de fomento, por exemplo, financia um determinado projeto (project
finance), e se garante, ndo apenas com os recebiveis, mas fortalece sua posic¢éo
com uma garantia hipotecaria. O crédito, nesse caso, é um crédito imobiliario.?

J& em relacdo ao vinculo com a prestacdo — aspecto este que ndo é
trazido por Chalhub -, o professor defende que, além da possibilidade de
caracterizacdo pela existéncia de garantia real, um crédito também pode ser
considerado imobiliario pela vinculacdo da obrigacdo pactuada com um
bem imdvel, ainda que essa obrigacdo, no caso concreto, ndo possua
qualquer garantia.

O que o Prof. quer dizer, ao estabelecer esse critério, € que um

crédito serd imobiliario sempre que o objeto da relacdo obrigacional estiver

2! Ibid. p. 207.
% Ibid. p. 207.
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relacionado a um bem imovel, seja uma obrigacdo de dar, seja uma
obrigacdo de fazer. Nas proprias palavras do autor, tanto um contrato de
compra e venda de um imovel (obrigacdo de dar) quanto uma obrigacao de
fazer que desague na aquisicdo de um imovel constituirdo um crédito
imobiliario, uma vez que, em ambos 0s casos, 0s objetos das obrigacdes
possuem vinculo com uma propriedade imobiliaria.

Explica o professor:

A prestacdo €, por conseguinte, o objeto da obrigacdo. Vista passivamente € o
débito. Vista ativamente € o crédito.

Esse débito ou esse crédito podem estar diretamente ligados a um bem movel ou
diretamente ligados a um bem imovel. No primeiro caso o débito e o crédito séo
mobiliarios. No segundo, o débito e o crédito sdo imobiliarios.

Essa é a nogdo de crédito imobilidrio quando concebida a situacdo em face da
categoria do bem (imdvel) a que esta diretamente ligada a prestacdo objeto da
relagéo obrigacional 2

Dessa forma, Ricardo Pereira Lira complementa o raciocinio de
Chalhub e admite a caracterizacdo do crédito tanto pela garantia quanto
pelo objeto da prestacdo. Ressalte-se que essas duas possibilidades se déo
de forma alternativa, de modo que a existéncia de apenas um desses
critérios j& seria o bastante para conferir o carater imobiliario a relacdo
obrigacional.

Apo6s dar o seu parecer acerca dos quesitos formulados, o Prof.
Ricardo Lira ainda elucida, ao final, a divida do advogado consulente no
que diz respeito a obrigatoriedade — ou ndo — de ser imobiliéria a atividade
a ser exercida no imdvel que foi objeto da obrigacdo. O posicionamento é

muito claro:

Outro ponto a ser sublinhado € o de que, seja na Lei n® 9.514/97, seja na Medida
Provisoria n° 2.223/01*, ndo se encontra qualquer exigéncia no sentido de que a

2 Ibid. p. 207.

A Medida Proviséria n° 2.223/01 regulamentava a Letra de Crédito Imobiliario e a Cédula de
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atividade a ser desenvolvida no imovel objeto do negdcio juridico gerador das
CCls ou dos CRIs tenha que ser imobiliaria.

Incensuravel a parte expositiva da Consulta ora respondida, quando salienta que a
Lei n° 9.514/97, especialmente no art. 6%, bem como a respectiva exposi¢do de
motivos ministerial, ndo referem, como pressuposto da securitizacdo, que no
imdvel se exerca atividade imobilidria. Do mesmo modo a Medida Proviséria n°
2.223/01.%

2.2.3. Arthur Rios Jr.

Além dos dois posicionamentos expostos até entdo, uma terceira e
importantissima linha de pensamento diz respeito a conceituacdo do crédito
imobiliario tdo somente pela sua origem, sem levar em consideracéo
eventual garantia que venha a suportar a obrigacdo. Um dos autores adeptos
a essa tese € o advogado Arthur Rios Jr., que, em seu artigo Securitizacdo
de Créditos Imobiliarios, defende que a existéncia de uma garantia real da
obrigacdo ndo € parametro valido para classificar um crédito como
imobiliario, sendo necessario olhar Unica e exclusivamente para a origem da

relacdo obrigacional.

De acordo com esse juizo, o carater acessorio da garantia impediria
que esta definisse, por si s6, a natureza de um crédito, valendo a maxima de
que 0 acessorio segue o principal. Logo, o correto seria olhar para o

principal da relacdo obrigacional, e ndo para a sua garantia. Diz Arthur:

Pensamos que a origem dos créditos é o elemento central que deve permear a
caracterizacdo do crédito como imobiliario ou ndo. A natureza imobiliaria do
credito ndo pode ser conceituada exclusivamente em decorréncia de sua garantia,
que é acessoria.

[...]

Sustentar que um crédito pode ser considerado imobiliario para fins de
securitizacdo, pela simples vinculagdo deste a uma garantia real, possibilitaria a
transposicdo de toda a sistematica criada pela Lei n® 9.514/97, para todos 0s
demais setores da economia. Entendemos, portanto, que a melhor forma de
conceituar crédito imobiliério para fins de securitizacdo € a partir de sua ligacao,

Crédito Imobiliaria até 2004, ano em que foi revogada pela Lei 10.931/2004.
 PEREIRA LIRA, Ricardo. Op. cit., p. 215.
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na origem, a uma atividade imobiliaria.?®

Em uma tentativa de situar melhor o leitor quanto aos seus critérios,
Arthur Rios da alguns exemplos do que poderia ser considerada uma
relacdo imobiliaria a partir de sua origem, mencionando ‘“mutuos para a
aquisicdo, a construcdo, a ampliacdo ou a reforma de um imovel, bem
como os originados de sua exploragdo, como, por exemplo, de locagGes,
cessdes de direito real de superficie e built to suit”.*’

Sem pretender entrar no mérito da conceituacdo, peca-se, aqui, a
devida vénia para divergir do autor especificamente quanto a terminologia
utilizada na sua respeitavel tese. Quando se exemplifica um crédito
imobiliario por “mutuos para a aquisi¢do, a construgdo, a ampliacdo ou a
reforma de um imovel”, ndo se estd, em momento algum, caracterizando
esse crédito a partir da sua origem, mas sim a partir de sua destinagé&o.

Isto porque a aquisicdo, a construcdo, a ampliacdo ou a reforma de
um imovel é realizada em momento posterior a constitui¢cdo do crédito, ndo
guardando relacdo direta e especifica com a sua natureza. Em um primeiro
momento, a relacdo obrigacional é constituida, e, depois, o devedor destina
0 capital obtido para determinada finalidade, de modo que o “principal” do
crédito — consoante a terminologia utilizada no artigo — ndo possui relacdo
direta com o imovel em comento. Nessa hipotese, a afetacdo do imovel
representa tdo somente a etapa de destinacao.

Ultrapassado esse pequeno adendo, outra pertinentissima ponderacéo
do autor diz respeito a impossibilidade, a seu ver, de se caracterizar o
crédito imobiliario unica e exclusivamente pela existéncia de garantia real,
diferentemente do que defendem Chalhub e Ricardo Pereira Lira. Segundo
ele, a possibilidade de se emitir uma CCI sem garantia permitiria que um
crédito imobiliario também o fosse, sobretudo se considerado que uma CCI

nada mais € do que a representacdo de um determinado crédito. Em suas

2 RIOS JUNIOR, Arthur. Op. cit., p. 79.
" Ibid. p. 79.
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préprias palavras:

Assim como a Lei n® 9.514/97, a Lei n° 10.931/04 ndo conceitua o que seria
crédito imobiliario. Todavia, autoriza a emissao de CCI com ou sem garantia.
Logo, por mais essa razao, subentende-se que nédo seria pressuposto do conceito
de crédito imobiliario uma relagéo de direito real deste com iméveis.?

2.2.4. lvo Waisberg e Herbert Morgenstern Kugler

Como ja se teve a oportunidade de mencionar ao longo deste
trabalho, os mestres Ivo Waisberg e Herbert Morgenstern Kugler séo
autores de um excelente artigo voltado a discussdo do conceito de crédito
imobiliario e a uma critica ao entendimento da CVM a época de sua edicdo
(dezembro de 2013). Considerando que essa critica sera oportunamente
analisada no capitulo 4, o presente subitem obedecera aos objetivos deste
capitulo e abordara apenas as licdes que disserem respeito ao conceito de
crédito imobiliario propriamente dito.

Em uma visdo bastante abrangente, os autores defendem que o
crédito imobiliario deve ser caracterizado a partir da “causa” do negdcio
juridico que dé origem a divida. De acordo com a definicdo trazida no
artigo, o termo “causa” deve ser compreendido como a vinculagdo de um
negocio juridico a um determinado fim, expressando, assim, a funcéo
econdmico-social inerente a cada negdcio juridico.

De acordo com esse raciocinio, seriam créditos imobiliarios aqueles
derivados de negdcios juridicos que possuissem causas relativas a bens de
natureza imovel, mais especificamente “bens imoveis, direitos reais sobre
bens imdveis ou a uma utilidade econdmica sobre tais bens e direitos, seja
para fins de transferéncia, locacdo, aquisicdo, comodato, financiamento

etc. ”?°. Aduzem os mencionados autores:

% Ibid. p. 87.
2 WAISBERG, Ivo; KUGLER, Herbert Morgenstern. Op. cit., p. 138.
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E justamente essa causa comum, presente em todos os negdcios juridicos
imobiliario, que classifica o crédito que emerge do negdcio com imobiliario ou
ndo. Assim, serd crédito imobilidrio aquele oriundo de neg6cio juridico
imobiliario, cuja causa — isto é, funcdo econdmico-social -, é relativa a bens
imodveis, direitos reais sobre bens imdveis ou a uma utilidade econdmica sobre
tais bens e direitos.

Com base nessa fundamentacdo, conclui-se que ha crédito imobiliario nas
obrigacBes decorrentes de financiamento para aquisicdo de bens imoveis,
compromissos de venda e compra, locacdo, dentre outros, exatamente em razao
da causa dos referidos negécios.®

Ja quanto a possibilidade de caracterizar os creditos imobiliarios pela
mera existéncia de uma garantia real, 0s autores seguem 0 MesmMO
raciocinio exposto por Arthur Rios Jr. e defendem a impossibilidade de tal
caracterizagdo, uma vez que, nesses casos, a garantia ndo integraria a

esséncia da divida em quest&o:

No entanto, ndo se enquadra como crédito imobilidrio aquele decorrente do
mUtuo garantido por hipoteca ou outro direito real, uma vez que ndo basta
qualquer vinculagdo com determinado bem imdvel no que se refere ao pagamento
do crédito. Deveras, um mutuo garantido por um bem imdvel ndo tem, na sua
esséncia, qualquer conotacdo ou causa imobiliaria, sendo que seria necessario
configurar o inadimplemento do contrato para, justamente, relacionar-se o bem
imovel ao negdcio. Assim, a vinculagdo com o imdvel, direito real ou utilidade
econdmica dele derivada, deve remontar ao inicio da relacdo obrigacional que
originou o crédito, encontrando-se na causa daquele negdcio juridico.*

2.2.5. Gladston Mamede

Um quinto e dltimo posicionamento que ndo poderia deixar de ser
mencionado é aquele adotado pelo ilustrissimo Gladston Mamede, que, em
seu artigo Letra de Crédito Imobiliario e Cédula de Crédito Imobiliario
Segundo a Lei 10.931, de 02 de agosto de 2004, sustenta que o conceito de
crédito imobiliario deve ser interpretado de acordo com o contexto da

mencionada lei, sendo, nesse sentido, um termo correspondente a “contratos

% Ibid. p. 138.
3! Ibid. p. 138-139.
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de financiamentos de bem imdveis”. Argumenta Mamede, ao discorrer

sobre os instrumentos cambiarios que fazem parte do mercado imobiliario:

A expressao créditos imobiliarios, nesse contexto, interpreta-se como contratos de
financiamento de bem imdveis; em tais contratos aferem-se os aludidos créditos
imobiliarios, do qual a emissora é credora, e que sdo utilizados na letra como
garantia pignoraticia obrigatoria.

[...]

Pelo que se apura do geral da norma, a cédula de crédito imobiliario e a letra de
crédito e a letra de crédito imobiliario foram pensadas como instrumentos distintos,
mas de Unica finalidade: permitir a captacdo de recursos para o financiamento da
construcdo civil, a partir da antecipacdo de receitas futuras. Para tanto, pensaram-se
dois titulos como instrumentos que representariam, cada qual por uma estrutura
propria, créditos oriundos de contratos de financiamento imobiliario;”*

Em que pese o jad conhecido brilhantismo do autor, o conceito
apresentado acima esbarra na dificuldade de se precisar o que poderia ser
considerado um contrato de financiamento de bens imoveis, de modo a
proporcionar, como se espera, a seguranca necessaria aqueles que buscam
operar com crédito imobiliario no mercado. Imaginem-se duas situacdes: (i)
na primeira, uma incorporadora faz a planta de um prédio e — como
normalmente ocorre - vende todas as suas unidades antes mesmo de
comecar a construgdo. Em seguida, ela separa os contratos de compra e
venda de algumas das unidades, representando créditos a longo prazo, e 0s
cede a uma companhia securitizadora, a qual os utiliza como lastro para a
emissédo de um CRI a ser despejado no mercado. No ato da compra do CRl,
um investidor adianta 0s recursos a incorporadora, que, a partir desse
financiamento, finalmente comecara a construcdo do seu empreendimento;
(i) na segunda hipdtese, uma familia vai at¢ um banco e pede um
empréstimo em moeda corrente nacional a ser utilizado na aquisicdo de um
imovel. O banco concede o empréstimo.

Tecnicamente, ambas as hipoOteses expressam situacbes de
financiamento imobiliario, mas é for¢oso reconhecer que elas possuem mais

diferencas do que semelhancas. A principal delas é que, na primeira, 0

%2 MAMEDE, Gladston. Op cit., p. 53-57.
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crédito é imobiliario pela origem, na medida em que é constituido por
recebiveis de contratos de compra e venda das unidades do prédio. Na
segunda, diversamente, o crédito é constituido por moeda corrente nacional
e se caracteriza como imobiliario somente a partir de sua destinagéo, que &,
no exemplo dado, a aquisicao do apartamento pela familia.

Pergunta-se: mesmo com essa diferenca fundamental, ambos podem
ser igualmente considerados créditos imobilidrios? Isto é, a tese de Mamede
se aplica a todos os contratos de financiamento imobiliario, sejam eles
caracterizados pela origem, sejam eles caracterizados pela destinagcéo? A
resposta para tal questionamento ndo fica explicita a partir do artigo
examinado, embora devamos considerar, por uma questio de razoabilidade
e correcdo, que a definicdo genérica expressa a intencdo do autor de abarcar
todos os contratos que possam representar uma situacdo de financiamento

de bem imovel, seja qual for o meio de sua caracterizacao.

2.2.6. Conclusao

Assim sendo, o estudo da tese de Mamede representa o desfecho de
nossas analises em relacdo a doutrina brasileira. De tudo o que se viu, €
possivel concluir, para fins didaticos, que todos 0s posicionamentos
examinados podem ser classificados em trés grandes métodos de
conceituacdo do crédito imobiliario: o da origem, o da vinculagdo e o da
destinacdo. E o que muito corretamente asseveraram lvo Waisberg e

Herbert Morgenstern Kugler, em artigo de sua autoria:

Nos debates travados, é possivel identificar trés principais correntes acerca do
conceito de crédito imobiliério, a saber: (a) aquela que defende que o crédito sera
imobilidrio quando sua origem decorrer de um imdvel ou da exploracdo de um
imdvel (como o crédito oriundo da venda ou da locacdo de um bem imdvel); (b)
aquela que entende que o elemento caracterizador do crédito imobiliério estd na
destinacdo dos recursos (como 0 mutuo contraido para adquirir, construir ou
reformar um imével); e (c) aquela que sustenta que sera imobiliario o crédito
oriundo de uma relacdo juridica na qual um imoével estd atrelado ao
adimplemento da prestacéo devido pelo devedor (como um mutuo, sem finalidade
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especifica, que tenha como garantia do devedor um imével ou direito real sobre
imovel).”®

A despeito dessa divisdo de correntes, estabelecida para fins
conceituais e didaticos, € interessante notar que cada um dos autores
apresentados é responsavel pela elaboragdo de uma tese Unica e divergente
das teses dos demais. Nenhuma tese € inteiramente alinhada a outra, ainda
que ambas pertencam & mesma corrente. Tal constatacdo é capaz de
demonstrar, como ja havia sido antecipado, que a doutrina brasileira ainda
ndo conseguiu alcangar um consenso no que diz respeito ao conceito de
crédito imobiliario segundo as previsdes da lei.

Se por um lado esse panorama pode ser negativo, pela criacdo de
uma inseguranca juridica no mercado, por outro ha de se reconhecer que o
altissimo nivel de cada um desses doutrinadores influencia positivamente a
qualidade do debate proposto, preparando um terreno menos espinhoso para
embasar a atuacdo dos 6rgdos reguladores diante dos casos concretos.

S&0 esses casos, justamente, o objeto da andlise a ser realizada no

capitulo a seguir.

% WAISBERG, Ivo; KUGLER, Herbert Morgenstern. Op. cit., p. 129-130.



3. Precedentes e Atuacéo Reguladora

Concluidas as analises da legislacdo e da doutrina - que constituem,
em conjunto, uma visdo mais tedrica acerca do tema -, 0 presente capitulo
tem o objetivo de examinar 0s casos concretos em que o conceito de crédito
imobiliario foi discutido e aplicado em situagdes do chamado “mundo real”.
Desde ja, € possivel adiantar que essa exposicdo serd limitada aos
precedentes estabelecidos pelo Colegiado da CVM, que, em um ndmero
consideravel de oportunidades, foi o uUnico o6rgdo regulador que até hoje
confrontou a controvérsia e se posicionou a respeito da conceituacao,
aplicando seus entendimentos no ambito dos diversos processos
administrativos que serdo aqui analisados. N&o foram encontrados registros
de que essa discussdo tenha chegado, em grau recursal, a alcada do CRSFN.

Para finalizar essa pequena introducdo, é necessario esclarecer que
0S processos a seguir ndo serdo esmiucados quanto a totalidade de seus
fatos e detalhes, mas, por motivos de organizacdo e eficiéncia, apenas
quanto aos pontos que forem relevantes para a analise do tema em comento.
Por esse mesmo motivo, o presente trabalho ndo analisara a totalidade dos
processos administrativos que envolveram a discussdo do tema, mas
somente aqueles que possuirem relevancia em termos de precedente.

Com isso, busca-se evitar uma possivel confusdo informacional e
conferir maior produtividade as reflexdes que eventualmente venham a ser

realizadas no decorrer da leitura.

3.1. Processo Administrativo CVM n° RJ2001/1981 — Diretor Relator
Wladimir Castelo Branco Castro. Julgamento em 14.05.2002. (“Caso
WT Administradora”)

O Processo Administrativo RJ2001/1981 teve origem em uma

consulta realizada pela Administracdo e Participagcdes Walter Torre Janior
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Ltda. (“WT_Administradora”) ao Colegiado da CVM, no ano de 2001, e

ficou conhecido por ter sido o primeiro processo administrativo em que a

Autarquia analisou e julgou um caso envolvendo a discussdo do conceito de
crédito imobiliario.

De forma resumida, a WT Administradora era uma sociedade
limitada cuja atividade consistia em adquirir terrenos, construir galpdes
industriais sob medida e alugar os galpbes aos seus clientes, que 0s
utilizavam, mediante o pagamento de um aluguel, por um prazo médio de
10 (dez) anos. Tendo em vista a realizacdo dessa atividade, a WT
Administradora procurou a CVM e a questionou, dentre outras coisas, Se 0s
aluguéis decorrentes da utilizacdo dos galpdes poderiam ser objeto de
securitizagcdo nos termos da Lei 9.514/1997, de modo a lastrear a emissao
de um CRI segundo a estrutura operacional pretendida.

Apo6s longos debates travados entre a WT Administradora e a
Procuradoria Juridica da CVM (“PJU”), que divergiam acerca de diversos
pontos da consulta, o Colegiado p6s fim a controvérsia e se manifestou
unanimemente no sentido de que os alugueis decorrentes de locacdes
comerciais podem, sim, ser securitizados nos termos da Lei 9.154/1997,
uma vez que o referido diploma legal ndo veda tal modalidade de

securitizacdo. Nesse sentido, afirmou o Diretor Relator:

Contudo, considerados os demais aspectos acima descritos, entendo que créditos
decorrentes de locagbes comerciais podem ser securitizados nos termos da Lei
9.514/97, j& que esta ndo veda expressamente tal modalidade, mesmo que tais
créditos ndo se originem de operacdes de financiamento no ambito do SFI ou fora
dele.

Embora seja pertinente ao tema, nota-se que a decisdo desse processo
apenas confirma uma hipotese especifica do que poderia ser considerado
crédito imobiliario, sem pretender discutir a construcdo do conceito em
relagdo aos seus critérios universais. E o que sera observado nos proximos

Casos.
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3.2. Processo Administrativo CVM n° RJ2002/3032 — Diretor Relator
Luiz Antonio de Sampaio Campos. Julgado em 13.05.2003. (“Caso
CIBRASEC”)

O Processo Administrativo RJ2002/3032 originou-se de um pedido
de concessdo de registro para a emissdao de CRIs, no ano de 2002. De
acordo com a estrutura operacional exposta, 0s recebiveis decorrentes da
comercializacdo de energia elétrica pela Companhia Energética Paulista —
EP ("CESP”) seriam cedidos a Companhia Brasileira de Securitizacdo
(“CIBRASEC”), que, por sua vez, utilizaria esses créditos como lastro para
a emissao de um CRI. Ao final, os recursos obtidos com a venda do CRI
seriam utilizados para a ampliacdo e para a reforma de uma usina
hidroelétrica de propriedade da CESP.

Com base nessa estrutura, a CIBRASEC realizou o pedido de
registro do CRI a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios da
CVM (“SRE”) e esta 0 denegou, sustentando, dentre outras razdes, que “a
espécie de operacdo originaria informada ndo seria condizente com o
disposto no artigo 6° da Lei n° 9.514/97”. Inconformada, a CIBRASEC
interp0s recurso apoiado em pareceres da Associacdo Brasileira das
Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca e de escritorio de advocacia
especializado, todos no sentido de que o crédito se caracteriza como
imobiliario pela existéncia de uma destinacdo especifica dos recursos para
um determinado imovel.

Diante da manutencédo da decisdo originaria pela SRE, dessa vez com
0 apoio de um parecer da PJU, a CIBRASEC interp6s um recurso ao
Colegiado da Autarquia, reiterando seu entendimento de que os recebiveis
destinados a ampliacdo e a reforma da usina seriam créditos imobiliarios
aptos a lastrear a emissdao pleiteada. N&o obstante, o Colegiado acompanhou
0 posicionamento da SRE e da PJU e negou provimento ao recurso

interposto.



40

Em seu voto, acompanhado pelo restante dos membros do
Colegiado, o Diretor Relator Luiz Antonio Sampaio Campos foi categorico
ao afirmar que o crédito imobiliario se caracteriza pela sua origem, e nao
pela sua destinacdo. Nesse sentido, os créditos decorrentes de contratos de
comercializagcdo de energia ndo estariam originariamente atrelados a um
imovel e, portanto, ndo estariam aptos a lastrear a emissdo do CRI. Nas

palavras do Diretor Relator:

15. A par do entendimento manifestado pela Recorrente, parece-me que a PJU foi
precisa em sua manifestagdo de fls. 285/291, ao esclarecer que a intencéo da lei
foi estabelecer como crédito imobiliario aquele que surge, ou garante-se, dos
frutos e rendimentos de um imovel ou de negécio imobiliario.

16. Nesse passo, para que créditos ditos imobiliarios possam lastrear uma emissao
de certificados de recebiveis imobiliarios, seria necessario que tais recebiveis
decorressem da exploracdo do imdvel ou do financiamento do imovel, e ndo de
uma atividade econdmica exercida pela tomadora mediata dos recursos, mesmo
que tal atividade seja realizada em um imével de propriedade desta.

[...]
17. Dito de outro modo, parece-me que o crédito é imobiliario pela origem e ndo
pela destinacao.

Nota-se, ademais, que o conceito de origem exposto pelo Diretor
Relator parece admitir a caracterizacdo do crédito pela mera existéncia de
garantia real a obrigacdo pactuada, conforme se depreende do trecho
“..estabelecer como crédito imobiliario aquele que surge, OU garante-se,
dos frutos e rendimentos de um imovel ou de negocio imobiliario. ”(grifou-
se). A boa gramética e a boa interpretacdo indicam que 0s requisitos
expostos pelo Diretor Relator sdo alternativos, isto é: ou o crédito
imobiliario surge de um imdvel, ou por ele se garante. A utilizacdo da
palavra “ou” parece ndo deixar duvidas quanto a isso.

Observe-se, por fim, que tal entendimento caminha em sentido
diverso do parecer da PJU, que d& a entender que a origem e a garantia
seriam critérios cumulativos — e ndo alternativos - para a caracterizacdo do

crédito imobiliario, devendo ambos estar presentes para que seja possivel o
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enquadramento. Veja-se a seguinte fundamentacdo do parecer da PJU,

segundo resumo constante do relatorio da ata:

ii. 0 crédito imobiliario tera que, obrigatoriamente, originar-se e garantir-se do
imdvel ou em bens pertencentes ao SFI, guardada e observada a indispensavel
relacdo de pertenca para com o bem imével, com o bem de raiz.

iii. 0 imdvel devera ser o bem principal e gerar o acessério, gerador de recebiveis,
inclusive garantindo-o ja que serdo lastro a sucedente emissdao dos CRIs. (grifou-
se)

Em que pese o respeitavel posicionamento da PJU, a presente analise
de precedentes deve levar reconhecer a predominancia da tese esposada
pelo Colegiado da Autarquia, segundo a qual o crédito imobiliario pode ser
caracterizado, alternativamente, pelo seu surgimento a partir de um imovel

ou pela utilizacdo de um imdvel como garantia da obrigacéo avencgada.

3.3. Processo Administrativo CVM n° RJ2003/5639 - Diretora Relatora

Norma Jonssen Parente. Julgamento em 18.11.2003. (“Caso
Maxpower”)

O Processo 2003/5639 é mais um pedido de registro de distribuicdo
publica de CRIs enderecado a SRE. Como mencionado na nota de rodapé n°
19, esse processo possui a particularidade de ja ter sido debatido — ainda
que superficialmente — no decorrer do presente trabalho, uma vez que o0s
mesmos fatos geradores do pedido de registro também foram objeto do
parecer do Prof. Ricardo Pereira Lira examinado no Capitulo 2, quando foi
analisada a doutrina relativa ao conceito de crédito imobiliario.

Diferentemente daquela oportunidade, porém, agora se faz necessaria
uma analise mais detalhada acerca dos fatos que compdem o referido
processo. Em janeiro de 2003, a Maxpower do Brasil LTDA.
(“Maxpower”) firmou uma promessa de compra e venda com a Companhia

Energética Paulista (“CESP”), visando, por meio desse contrato, a alienar
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0s ativos de uma determinada usina hidroelétrica de sua propriedade. Logo
em seguida, a Maxpower emitiu duas CCls para representar o crédito obtido
com a alienacdo dos ativos da usina hidroelétrica e as cedeu a Brazilian

Securities Companhia de Securitizagdo (“Brazilian Securities”), a qual,

tomando as CCls como lastro, fez o pedido de registro de CRIs que deu
origem ao processo administrativo em analise. Destaque-se, ainda, que
promessa de compra e venda avencada entre as partes era garantida por

bens imAveis.

Quando o processo chegou a algada do Colegiado, em grau recursal,
a Diretora Relatora concluiu que a operagao proposta pela requerente nao se
caracterizava um empreendimento propriamente imobiliario, uma vez que,
a seu ver, a Lei 9.514/1997 seria um normativo destinado especificamente
ao setor habitacional, a criacdo de emprego e ao crescimento da economia,
objetivos que ndo se verificariam no lastro dos CRIs cujo registro era
pleiteado.

De acordo com a tese esposada, portanto, o contrato de promessa de
compra e venda de ativos pertencentes a uma usina hidroelétrica ndo seria
apto a lastrear um CRI com base na Lei 9.514/1997, tendo em vista se tratar
de uma atividade estritamente econémico-produtiva e ndo de uma atividade

voltada a moradia e a criacdo de emprego. Reza o voto apresentado:

Conclui-se com conviccao que esta Lei visa criar as condi¢fes para mobilizar um
volume crescente de recursos para o setor habitacional, com o0 que se estara
atingindo trés objetivos fundamentais: geracdo de renda e empregos, ampliagéo
do acesso da populacdo a moradia e promogdo do crescimento sustentado da
economia.

Todavia, ndo sdo estes 0s objetivos que a compra e venda em analise pretende
alcancar. De plano ressalta-se que 0 objeto desse contrato — a usina e suas
pertencas — de forma alguma podera atender ao fim de gerarem-se empregos
através da construcdo civil, uma vez que o conjunto de bens formado pela usina e
suas pertencas materiais ja se encontram construidos, falando-se apenas em
“repotencializacdo” dessa universalidade. A ampliagdo do acesso a moradia
também ndo pode ser alcancada, visto que trata-se da alienacdo de um
empreendimento empresarial de cunho industrial cujo objeto serd a producao de
energia.
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Assim, infere-se que o pedido de registro definitivo em tela se afasta
sobremaneira da finalidade perseguida com a criagdo do CRI, razéo por que
ndo se pode deferi-lo. Ndo se vislumbra, neste negdcio juridico, um
empreendimento propriamente imobiliario, nos moldes a que visa
proporcionar a Lei do SFI.

Apesar de esse entendimento ndo afetar puramente o conceito de
crédito imobiliario — mas, de uma forma mais abrangente, a viabilidade das
operacdes de securitizacdo previstas na Lei 9.514/1997 —, vale ressaltar que,
em seu voto, a Diretora Relatora mencionou o “Caso CIBRASEC” e
endossou o entendimento do Diretor Relator Luiz Antonio de Sampaio
Campos no sentido de que o crédito imobiliario se caracteriza pela origem,
e ndo pela destinacao.

Por outro lado, note-se que a existéncia de garantia real na operagéo
proposta pela Brazilian Securities ndo foi sequer mencionada pela Diretora
Relatora, dando a entender, diferentemente do Caso CIBRASEC —no qual a
existéncia de garantia real foi tratada como um critério alternativo —, que
esse aspecto ndo seria aplicavel para a caracterizagdo de um crédito como
imobiliario. Afinal, se aplicavel fosse, o crédito em comento teria que ser
qualificado como imobiliario, pois, como visto, as CCls emitidas pela
Maxpower para lastrearem os CRIs contavam com diversas garantias de
natureza real. Como a Diretora Relatora rechacou a natureza imobiliaria do
crédito, mesmo existindo a garantia, é possivel presumir que o
entendimento do Colegiado foi no sentido de que esse ndo seria um
requisito valido para a sua caracterizacao.

Por 6bvio, tal conclusdo é gerada a partir de uma interpretacdo que
ora se da a decisdo em analise, admitindo-se, se for o caso, eventuais
interpretacbes em sentido diverso. O que se pode assegurar, com toda a
certeza, € que a Diretora Relatora se omitiu quanto a caracterizacdo do
crédito imobiliario pela existéncia de garantia real.

Dessa forma, o que se extrai do julgamento do presente caso é (i) a

manutencdo do entendimento da caracterizacdo do crédito imobiliario pela
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origem e (ii) a omissdo do entendimento quanto & caracterizacdo pela
existéncia de garantia real, ambos anteriormente esposados pelo Diretor
Relator Luiz Antonio de Sampaio Campos no julgamento do Caso
CIBRASEC.

3.4. Processos Administrativos CVM n°s RJ2006/6950 e RJ2007/0547
- Diretor Relator Marcelo Fernandez Trindade. Julgamento conjunto
em 10.07.2007. (“Caso Rio Bravo”)

Ainda que as particularidades dos Processos Administrativos
2006/6905 e 2007/0547 nunca tenham ficado claras ao publico em geral,
desconhecendo-se o teor individual de cada um e o porqué de eles terem
sido julgados em conjunto, fato é que ambos 0s processos representam mais
um pedido de registro de distribui¢do de CRIs que foi indeferido pela SRE e
submetido ao Colegiado da CVM em nivel recursal.

Dessa vez, a estrutura da operagdo previa que um determinado
shopping centre (“Shopping™) reunisse créditos decorrentes dos aluguéis de
suas salas comerciais e 0s cedesse a Rio Bravo Crédito Companhia de
Securitizagdo (“Rio Bravo™), a fim de que esta, utilizando tais créditos
como lastro, realizasse a emissdo de uma série de CRIs a serem oferecidos
ao mercado. O detalhe, nesse caso, é que os créditos que a Rio Bravo
pretendia securitizar abrangiam tanto os recebiveis ja existentes no
momento da securitizacdo, representados pelos contratos de locagdo ja
firmados, quanto os recebiveis futuros, representados por um fluxo
esperado de contratos de locagdo a serem firmados em momento posterior a
securitizacdo dos créditos.

Apesar dos esforcos da requerente, a SRE ndo simpatizou com a
inovacgéo trazida pelo Shopping e pela Rio Bravo e indeferiu o pedido de
registro dos CRIs, alegando, em consonancia com parecer exarado pela
PFE, que ndo é possivel securitizar créditos decorrentes de contratos ainda

nédo existentes no momento da securitizagdo, como era o caso das locagoes
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que seriam realizadas nas salas comerciais de propriedade do Shopping. Em
seu parecer, a PFE foi ainda mais longe, afirmando que “ndo se pode nem
classificar os referidos ‘créditos’ como futuros ou ndo performados, haja
vista que ndo ha indicacdo de quaisquer instrumentos juridicos
efetivamente celebrados que possam justificar seu recebimento futuro. [...]
ndo existe nem devedor, nem credor, nem obrigagdo.”.

Como de costume, o Colegiado indeferiu o recurso da requerente e
manteve a decisdo proferida pela SRE. Em seu voto, acompanhado pelos
demais membros do Colegiado, o Diretor Relator Marcelo Fernandez
Trindade repisou uma diferenga importante entre os conceitos de “crédito”
e de “direito creditorio”, relembrando que, enquanto o primeiro se refere a
um crédito perfeitamente constituido e determinado, o segundo diz respeito
a creditos de existéncia futura, embora derivados de uma relacéo juridica ja
constituida.

Com base nesses conceitos, o Diretor Relator sustentou que a
expressdo “crédito imobiliario” se refere, necessariamente, a um crédito de
existéncia atual e constituida, de modo a ndo se admitir a emissao de um
CRI com lastro em meros direitos creditorios de existéncia futura. Além
disso, a exigéncia de que o Termo de Securitizacdo®* forneca a identificagdo
do devedor e o valor nominal de cada crédito seria mais um indicio de que o
CRI, na qualidade de titulo de crédito, somente pode ser emitido com lastro

em créditos que ja existam no momento da operacao de securitizacéo.

Argumenta o Diretor Relator:

Portanto, concordo em que 0s ativos passiveis de securitizagdo por meio de CRI
sdo os créditos imobiliarios, e ndo os direitos creditorios de origem imobiliaria —
adotando-se a distingdo antes referida. Isto é: € preciso que o crédito esteja
constituido, e seu valor seja determinado, para que se possa proceder a emisséo
de CRI com base nele. E isto se da porque o CRI é um titulo de crédito criado por

% De acordo com o art. 8° da Lei 9.514/1997, o Termo de Securitizag4o é o instrumento juridico
por meio do qual é formalizada uma operacdo de securitizacdo, fornecendo, em seu texto, uma
série de informacdes obrigatorias a respeito da operagdo em questdo. Além disso, como ja
mencionado, o Termo de Securitizagdo é instrumento de lavramento exclusivo das companhias de
securitizacao.
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lei, cujas caracteristicas ndo podem ser alteradas pela CVM.

[...]

Logo, os aluguéis que ainda virdo a ser contratados, seja sobre imdveis
desocupados, seja sobre imoveis que ainda virdo a ser construidos (a futura
expansdo do shopping center), ndo se constituem em créditos imobiliarios (e
talvez nem mesmo em direitos creditorios). Ja os aluguéis decorrentes da
renovacdo futura de contratos de locacdo hoje existentes, também ndo constituem
créditos imobilidrios, mas talvez possam ser considerados como direitos
creditorios.

Sendo assim, a decisdo do Caso Rio Bravo foi responsavel por trazer
a tona um novo requisito aplicavel a securitizagdo dos créditos imobiliarios:
a sua contemporaneidade obrigatdria. Quanto ao restante dos critérios que
vinham sendo aplicados nas decisdes anteriores, o Diretor Relator Marcelo
Trindade ndo manifestou expressamente a sua opinido, mas consignou que a
intepretagdo da CVM acerca do conceito vem evoluindo e mencionou 0s
entendimentos expostos pelo Colegiado no Caso WT Administradora e no
Caso CIBRASEC. Em relacéo a esse ultimo, € interessante notar, mais uma
vez, a sobrevivéncia do entendimento do Diretor Luiz Antbnio Sampaio
Campos no sentido de que o crédito imobiliario deve ser caracterizado pela
sua origem, e ndo pela sua destinacéo.

Até 0 momento da presente decisdo (Caso Rio Bravo) — e nela
inclusive -, é possivel afirmar, com certa tranquilidade, que os critérios que
vigoravam no ambito do Colegiado da Autarquia eram (a) caracterizacdo do
crédito imobiliario pela origem, e ndo pela destinagdo (“critério da
origem”), e (b) a contemporaneidade obrigatoria do crédito, para fins de

securitizagéo.
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3.5. Processo Administrativo CVM n° 2012/12177 - Diretor Relator
Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Julgamento em 13.06.2013.
(“Caso Rede D’Or)

3.5.1. A descricdo do caso

O julgamento do Caso Rede D’Or foi o responsavel por impactar
substancialmente o entendimento do Colegiado acerca do conceito de
crédito imobiliario.

Como ndo poderia deixar de ser, 0 processo consistiu em mais um
pedido de registro de CRI enderecado a SRE. Dessa vez, a Rede D’Or Sao
Luis S.A. (“RD_S&o Luis”) - uma das companhias do grupo hospitalar -
pretendia realizar uma emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis em
acOes e com garantia flutuante, com o objetivo de captar recursos
destinados a aquisicdo de terrenos, edificacdo e expansdo de prédios
hospitalares especificados na respectiva escritura. Na sequéncia, o BTG
Pactual S.A. (“BTG”) subscreveria ¢ integralizaria a totalidade de tais
debéntures e utilizaria o direito de crédito adquirido em face da RD Séo
Luis para a emissdo de uma CCI, a qual, apds ser cedida a Brazilian

Securities Companhia de Securitizacdo (“Brazilian Securities™), serviria de
p ¢

lastro para a emissdo de uma série de CRIs. Nas proprias palavras da
Brazilian Securities, quando da realizacdo do pedido, “os créditos que
servirdo de lastro para a Emissdo dos CRI em questdo se originam de um
tradicional financiamento a construcdo, o que poderia ser formalizado por
diversos instrumentos juridicos existentes no ordenamento juridico vigente,
inclusive por meio de Debéntures...”. Como a documentacio disponivel®
ndo informa quais ativos constituiriam a garantia flutuante das debéntures,
néo foi possivel averiguar se a operagdo contaria, ou ndo, com a existéncia

garantias reais.

¥ MEMO/SER/GER-1/N°15/2013 e Ata da Sessdo de Julgamento do Colegiado realizada em
13.06.2013.
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3.5.2. A mudanca do entendimento da area técnica e a utilizagcdo do

implicita do critério da destinacéo

Muito surpreendentemente, a SRE emitiu parecer favoravel a
estrutura da operacao apresentada, afirmando, de forma peremptoria, que as
debéntures a serem emitidas pela RD S&o Luis se enquadrariam no conceito
de crédito imobiliario em cumprimento a legislacdo vigente. Na visdo da
Superintendéncia, o fato de o objeto social da entidade hospitalar ndo ser
relacionado a exploracdo de imoéveis ndo impediria que esta pudesse
realizar, mediante a emissdo de debéntures, uma operagao de financiamento

imobiliario. Veja-se a fundamentacao construida no parecer exarado:

Entretanto, afastamos essa possibilidade, pois na operacdo em tela, a Devedora,
apesar de ndo ter como objeto social a exploracdo (com venda ou aluguel, por
exemplo) dos imoveis que pretende adquirir, edificar ou expandir, utiliza-se de
fato de financiamento imobiliario, ao emitir as Debéntures que serdo subscritas
pelo Coordenador Lider (o originador do crédito), com essa finalidade especifica,
consoante formalizada na Escritura das Debéntures.

Nesse contexto, é possivel notar uma mudanca radical e inesperada
no entendimento da area técnica, que, diferentemente do que ocorreu em
todos 0s outros casos citados, neste entendeu ser possivel a caracterizacdo
do crédito imobiliario pela sua destinacdo, tdo somente pelo fato de os
recursos adquiridos com a emissdo das debéntures serem destinados a
determinada atividade imobiliaria. No caso CIBRASEC, por exemplo, tanto
a SRE quanto o Colegiado indeferiram o registro dos CRIs por entenderem
que o fluxo de recebiveis ndo possuia origem real, sendo irrelevante, em
absoluto, que os recursos obtidos com aquela operacdo fossem destinados a
investimentos em bens imoveis.

Por essa logica, a operacdo pretendida pela Rede D’Or jamais
poderia ter sido deferida, uma vez que, na operacéo apresentada pelo grupo

hospitalar, o crédito decorrente da emissao de debéntures ndo se originou de
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bem imdvel. Da mesma forma, até onde foi possivel apurar, as debéntures
emitidas ndo estavam garantidas por bens de natureza real.

Apesar de ndo ter reconhecido, expressamente, uma mudanca de seu
entendimento institucional, fato € que a SRE deferiu o pedido da Rede D’Or
e autorizou o registro dos CRIs. Em seu parecer, a Superintendéncia afastou
qualquer possibilidade de analogia entre o caso em comento e a operacao
prevista no Caso CIBRASEC, fundamentando que, naquele processo, 0s
requerentes teriam buscado a emissdo dos CRIs com lastro em fluxo de
recebiveis decorrente da atividade econémica da companhia energética, e
ndo em créditos oriundos de uma divida contraida junto a terceiros. Ou seja,
na visdo da area técnica, os julgamentos aparentemente contraditorios se
justificariam por uma suposta diferenca entre as duas operagdes
apresentadas.

De todo modo, é forgoso reconhecer que ambas as operagdes
expressam hipoteses equivalentes na esséncia, na medida em que preveem,
igualmente, a emissdo de CRIs com lastro em créditos que ndo possuem
origem em bem imovel. De um lado, tém-se os creditos decorrentes de
contratos de compra e venda relativos a comercializacdo de energia elétrica;
de outro, tem-se a divida gerada entre um terceiro e uma companhia em
virtude da subscricdo de debéntures por ela emitida.

Nesse sentido, ndo parece fazer sentido a alegacdo da area técnica de
que o fluxo de recebiveis do Caso CIBRASEC seria meramente derivado da
atividade econdmica da companhia energética, e ndo de créditos oriundos
de uma divida contraida junto a terceiros. Ora, 0 que seriam 0s contratos de
compra e venda de energia elétrica sendo dividas contraidas junto a
terceiros? Com toda a vénia devida a D. Superintendéncia, os dois casos

ndo parecem envolver situacdes essencialmente distintas.
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3.5.3. A chegada do processo ao Colegiado e o surgimento de um

novo critério: o do fluxo de pagamento

O Colegiado se reuniu, pouco tempo depois, e discordou
unanimemente da manifestacdo da SRE quanto a admissibilidade da
operacdo apresentada, sustentando que “o fluxo de pagamento da operagdo
proposta ndo estaria relacionado aos imoveis, mas ao fluxo de caixa da
Devedora, o que ndo permitiria a caracterizacdo dos recebiveis como

. 7.7 « 930
sendo de natureza imobiliaria".

Em outras palavras, o Colegiado entendeu que o crédito somente
poderia ser qualificado como imobiliario se os recursos utilizados pelo
devedor, no pagamento da divida, estivessem relacionados aos imoveis
envolvidos na operacdo. No caso do financiamento imobiliario da Rede
D’Or, seria indispensavel, portanto, que o capital utilizado pela RD S&o
Luis para o pagamento de suas debéntures estivesse vinculado a bens de
natureza real, o que, diante do caso concreto, ndo se verificou.

Ao que tudo indica, os recursos utilizados pelo RD Séo Luis
derivariam de fontes diversas e alheias a imdveis, tais como o seu fluxo de
caixa ou 0 seu proprio patriménio liquido, ambos derivados de uma
atividade econémico-empresarial que ndo era especificamente relacionada
ao setor imobiliario. Muito provavelmente, o pagamento dos créditos aos
debenturistas teria origem na atividade médica da rede hospitais, e ndo de

qualquer atividade relacionada a exploracdo imobiliaria.

3.5.4. E o critério da origem?

Embora tenha estabelecido um novo critério e o tenha utilizado para
julgar o processo em analise, observa-se que o Colegiado se omitiu quanto

ao fato de as debéntures emitidas pela RD Sdo Luis ndo terem origem em

% Ata da Reunido do Colegiado da CVM n° 12, de 26.03.2013.
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bem imovel, contrariando, de forma implicita, a maxima de que “o crédito
imobiliario se caracteriza pela origem, e ndo pela destina¢do”, a qual vinha
sido reiteradamente aplicada nos precedentes anteriores da Autarquia. Da
mesma forma, o Colegiado também se omitiu quanto a alegacdo da SRE de
que, para fins de constituicdo de um crédito imobilidrio, ndo seria
necessario que o objeto social da devedora fosse relacionado ao setor
imobiliario e de construcéo civil.

Com efeito, parece incompativel afirmar que o carater imobiliario
deve se verificar na origem e, a0 mesmo tempo, admitir que uma debénture
emitida por uma companhia possa atender a esse critério. Uma debénture
ndo se origina ou decorre da exploracdo de um imovel. Como ja se teve a
oportunidade de argumentar acima, a operacdo proposta pela RD S&o Luis
claramente caracterizou o crédito imobiliario a partir da sua destinacao.

Diante da omissdo do Colegiado quanto a esse fato — o0 que viria a se
repetir  no ambito do Processo  Administrativo CVM n°
19957.000587/201651, julgado em 16.08.2016°" -, é possivel concluir que,
ao menos implicitamente, o Colegiado da CVM deixou de lado o antigo
critério da origem e passou a admitir a destinacdo como critério valido para
a caracterizacdo dos créditos imobiliarios. Além disso, a andlise dos
memorandos elaborados pela SRE, nesses dois processos, indica que o
entendimento da &rea técnica vinha sofrendo grandes alterac6es, de modo a
admitir, de forma pacifica, a emissdo de CRIs com lastro em créditos

imobiliarios caracterizados em sua destinago.*®

%7 Tal como ocorreu no Caso Rede D’Or, esse processo administrativo também envolveu a emissdo
de CRIs com lastro em debéntures. Nessa oportunidade, a SRE chegou a reconhecer,
expressamente, a existéncia de crédito imobiliario caracterizado na destinacdo (nota de rodapé 38
abaixo), tendo o Colegiado se omitido quanto a esse aspecto e se limitado a acompanhar o
entendimento da &area técnica quanto ao pedido principal dos requerentes. Como a companhia
emissora atuava no setor imobiliario, a questdo relativa ao objeto social da devedora dos créditos
acabou ndo sendo objeto de discusséo.

% \ejam-se as assertivas da SRE no ambito do Processo Administrativo CVM n°
19957.000587/201651: “Ademais, propomos que nas emissoes de CRI cujo lastro seja constituido
por créditos imobilidrios na sua destinacdo, como ocorre na presente Oferta, o efetivo
direcionamento dos recursos a imoveis, de modo a configurar o vinculo previsto pelo inciso | do
art. 8° da Lei n® 9.514/97, deva ocorrer até a data de vencimento dos CRI, tendo em vista ser até
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Dessa forma, é possivel afirmar que a decisdo proferida no Caso
Rede D’Or deu inicio a um periodo de transi¢do de entendimento no ambito
da Autarquia, mudanca que viria a ser consolidada, conforme se vera a
seguir, no ambito do Caso RB Capital.

3.5.5. A conclusdo do caso

Independentemente das questBes relativas ao mérito, a resolugédo
desse caso foi pouco convencional. Apo6s interpor um pedido de
reconsideracdo da decisdo proferida pelo Colegiado®, a Brazilian Securities
desistiu da realizacdo da operacdo, alegando “questoes estratégicas de
negocios da Devedora” e requerendo o encerramento do processo. Apesar
disso, é evidente que o entendimento exposto na decisdo do Colegiado deve
ser levado em consideracdo, especialmente por ter trazido a tona um novo
requisito - o do fluxo de pagamento do crédito imobiliario — e por ter

admitido, implicitamente, a utilizacdo do critério da destinacéo.

essa data que perdura as obrigacgdes atribuidas ao agente fiduciario dos referidos titulos, quem
deverd verificar se o referido direcionamento ocorreu conforme previsto na documentacdo da
Oferta.” (Memorando n° 84/2016-CVM/SRE/GER-1)

% No ambito desse pedido de reconsideracdo, o Colegiado formulou consulta formal & PFE,
solicitando, por meio desta, o parecer da Procuradoria a respeito dos temas envolvidos no
processo. Em resposta, a PFE se manifestou pela manutencdo do indeferimento proferido pelo
Colegiado, ponderando que “...a PFE entende plenamente pertinente que o Colegiado, se assim
entender necessario, estabeleca outros requisitos que tragam maior protecdo ao investidor — em
especial por vincular, de forma mais clara (se assim concluir), o crédito aos imoveis que serao
objeto de aquisi¢do ou construgdo.”.
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3.6. Processo Administrativo CVM n° 19957.009618/2016-30 -
Presidente Relator Leonardo Porciuncula Gomes Pereira.
Julgamento em 26.06.2017. (“Caso RB Capital”)

3.6.1. Descricao do caso

Tendo sido julgado apenas ha alguns meses, durante a confecgdo do
presente trabalho, o Caso RB Capital foi o responsavel por reafirmar e
consolidar o entendimento atual da CVM a respeito do conceito de crédito
imobiliario, em especial no que toca a sua utilizacdo no mercado de
securitizacdo e a sua adequacdo a disciplina da Lei 9.514/1997.

No caso concreto, a imobiliaria BR Properties S.A. (“BR
Properties™) emitiu uma série de debéntures com clausula de repactuacdo®,
as quais foram subscritas, posteriormente, por nove fundos de investimento
(“Debenturistas’). Caso algum dos fundos de investimento ndo concordasse
com as novas condi¢cbes das debéntures — e recusasse, portanto, a
repactuacdo, prevista para o prazo maximo de 180 dias —, a BR Properties
recompraria 0s titulos desse debenturista e os cederia a RB Capital
Companhia de Securitizacdo (“RB _Capital”), que, na qualidade de
instituicdo securitizadora, utilizaria as debéntures como lastro para a
emissdo de uma serie de CRIs.

Ainda no escopo da referida operacdo, os recursos obtidos pela BR
Properties com a emissdo das debéntures foram imediatamente utilizados

para a aquisicdo de um imovel pertencente ao Ventura 1I-A — Fundo de

* De acordo com a cartilha “O que sdo debéntures”, elaborada pela ANDIMA e pela ABRASCA,
a clausula de repactuacdo & “..um mecanismo utilizado pelas companhias emissoras de
debéntures — quando previsto na escritura de emissdo — para adequar seus titulos,
periodicamente, as condicdes vigentes no mercado. Na repactuacéo, a emissora esta obrigada a
recomprar os titulos dos debenturistas que ndo aceitarem as novas condi¢ées propostas”.
(ASSOCIACAO NACIONAL DAS INSTITUICOES DO MERCADO FINANCEIRO;
ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS. O Que S&o Debéntures.
Disponivel em: <
http://www.debentures.com.br/downloads/textostecnicos/cartilna_debentures.pdf.>.  Acesso em
06.11.2017).
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Investimento Imobiliario FII (“Fundo Ventura”), cujo Unico cotista, na

ocasido, era a propria BR Properties. Foi somente ap6s a conclusdo da
compra e venda desse imovel que a RB Capital enderecou o pedido de
registro dos CRIs a SRE.

Por razdes muito semelhantes as que viriam a ser invocadas pelo
Colegiado, a SRE, apoiada em parecer exarado pela PFE-CVM, indeferiu o
pleito da companhia securitizadora.* Quando o processo chegou ao
Colegiado, o entdo Presidente Leonardo Pereira aproveitou o caso concreto
para expor o seu entendimento — que viria a ser acompanhado pelos demais
membros do Colegiado, por unanimidade — do que poderia ser considerado
um crédito imobiliario apto a lastrear os titulos disciplinados pela Lei
9.514/1997.

3.6.2. A decisao do Colegiado

Nesse sentido, a primeira e mais importante postura assumida pelo
Diretor Presidente foi sanar a obscuridade das ultimas decisdes do
Colegiado e admitir, expressamente, a possibilidade de se caracterizar o
crédito imobiliario pela sua destinagdo. Como visto na analise do
precedente acima, tal posicionamento ja& vinha sendo implicitamente
adotado pela Autarquia desde 2013, por ocasido do julgamento do Caso
Rede D’Or.

Nesse novo precedente, porém, o Diretor Presidente fez uma

distingdo expressa entre os créditos imobiliarios tradicionais, entendidos

* para fundamentar a sua decisdo, a SRE alegou, em sintese, que (a) 0s recursos obtidos com a
emissdo das debéntures ja haviam sido utilizados anteriormente a emissdo dos CRI, o que
inviabilizaria a oferta, e (b) a estrutura exposta ndo estava de acordo com a finalidade da Lei
9.514/1997, uma vez os recursos obtidos foram aplicados para a aquisicdo de um imovel que,
indiretamente, ja pertencia a propria emissora das debéntures. O parecer da PFE, por sua vez,
repisou o fato de a BR Properties ja ser a proprietaria do imovel e defendeu que, para um crédito
ser considerado imobilidrio pela destinacdo, seria imprescindivel que a divida “fenha sido
contraida para o desenvolvimento do mercado imobiliario brasileiro e seu pagamento seja
efetuado com recursos decorrentes da exploragdo do objeto social de empresa no setor
imobiliario”.
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como aqueles identificados em sua origem, e as chamadas “dividas
corporativas”, que seriam os créditos imobiliarios caracterizados pela sua

destinagdo. Vejam-se, a esse respeito, as palavras cristalinas do Presidente:

16. Acompanhando o entendimento da SRE, o Colegiado anuiu com a
possibilidade de emissdo de CRI cujo lastro fosse constituido por créditos
imobiliarios na sua destinacdo (as chamadas dividas corporativas), e ndo apenas
os créditos imobiliarios tradicionais (que se originam de financiamento
imobiliario ou da compra e venda de um imoével). As decisbes também
consideraram que as devedoras das debéntures atuavam no setor imobiliario, de
modo que o fluxo de pagamentos do CRI seria resultante de atividades
desempenhadas no setor.

17. Portanto, ndo ha duvidas de que, atualmente, a posicao prevalecente é a de
gue ndo apenas os créditos imobiliarios tradicionais, mas também as dividas
corporativas sdo passiveis de lastrear a emissdo de um CRI.

Embora tenha reconhecido a existéncia das dividas corporativas
como possivel lastro de um CRI, o Diretor Presidente ressaltou que tal
modalidade somente sera possivel quando os recursos obtidos forem
efetivamente destinados a atividades do setor imobiliario, em cumprimento
a esséncia e aos objetivos dispostos pela Lei 9.514/1997. Além disso,
conforme consta do paragrafo 16 transcrito acima, seria relevante que a
devedora atuasse no mercado imobiliario, de modo que o fluxo de
pagamento dos CRIs — e, em ultima andlise, das debéntures — derivasse de
atividade desempenhada nesse setor.

Sobre esse ponto, veja-se, novamente, o que consta do voto do

Diretor Presidente:

24. E, como se pode observar da jurisprudéncia da CVM desenhada ao longo do
tempo, no CRI por destinagédo, os recursos arrecadados com a divida corporativa
devem ser empregados pela devedora em atividade legitima relacionada ao
mercado imobiliario, previamente indicada nos documentos da oferta.

25. Nesse contexto, portanto, a emissdo publica de CRI ndo pode representar
mera operacdo de capitalizacdo da empresa devedora, o que desvirtuaria a
esséncia da Lei 9.514, mas sim estar vinculada ao efetivo financiamento de um
projeto imobilirio.
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Tendo em vista esse raciocinio, o Colegiado acompanhou a decisdo
proferida pela SRE e manteve o indeferimento do pedido de registro
realizado pela RB Capital. Como fundamento, o Diretor Presidente
argumentou que o Fundo Ventura foi liquidado imediatamente apos a
aquisicdo do imdvel por parte da BR Properties, de modo que, ao fim e ao
cabo, 0s recursos retornaram ao caixa da companhia — Unica cotista do
Fundo Ventura — sem que tivesse havido qualquer destinacdo a projeto
imobiliario especifico.

Dessa forma, o Presidente concluiu que, muito embora a emisséo de
debéntures possa representar uma legitima divida corporativa para 0s
efeitos da Lei 9.514/1997, a operacdo estruturada pela BR Properties e pela
RB Capital era, in casu, desprovida de substancia econémica, sendo
impossivel utilizar os recursos obtidos como lastro de um CRI. Afinal,
como mencionado em seu voto, a emissdo de um CRI ndo pode ser uma
mera capitalizacdo da empresa devedora, mas deve estar atrelada, sempre,

aos objetivos emanados pela Lei 9.514/1997.

3.6.3. Conclusao

Tendo em vista 0 exposto acima, é possivel concluir que a decisdo do
Caso RB Capital esclareceu a maior parte das obscuridades existentes
acerca do conceito de crédito imobiliario, consolidando, de forma mais
clara, o entendimento atual do Colegiado da Autarquia.

De acordo com o novo entendimento, faz-se possivel a constituicdo
de créditos imobiliarios tanto pela sua origem quanto pela sua destinacao,
desde que atendidos, no segundo caso, 0s seguintes requisitos: (a) 0s
recursos obtidos com a constituicdo da divida sejam efetivamente
destinados a atividades imobiliarias e (b) o fluxo de pagamento do crédito
esteja relacionado a atividades de carater imobiliario, o que se verifica, com

maior clareza, quando a devedora atua especificamente nesse setor.
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Esse segundo requisito, vale dizer, também se aplica aos créditos

imobiliarios caracterizados na origem, conforme explicitado na decisdo do
Caso Rede D’Or.

3.7. Concluséo quanto ao entendimento atual do Colegiado

Diante de todos os precedentes analisados, faz-se pertinente elencar,

para fins didaticos, o conjunto cumulativo de critérios e premissas que

devem ser obrigatoriamente observados para que um crédito possa ser

considerado imobiliario, aos olhos do Colegiado da CVM, de acordo com

0 seu entendimento atual. Sao eles:

1)

2)

3)

4)

O crédito imobiliario pode ser caracterizado tanto pela sua
origem (créditos imobiliarios tradicionais) quanto pela sua
destinacdo (dividas corporativas);

Os recursos utilizados para o pagamento do crédito, pelo devedor,
devem estar vinculados a bens imdveis, sendo um bom indicativo
do cumprimento desse critério o fato de o devedor atuar
especificamente no setor imobiliario; e

No caso das dividas corporativas, além da atencdo aos demais
requisitos, exige-se que 0s recursos obtidos com a constituicdo da
divida sejam destinados a atividades de financiamento
imobiliario;

Para fins de securitizacdo, o crédito imobiliario deve ser
contemporaneo, isto €, ndo pode dizer respeito a projecGes de

recebiveis, mas tdo somente a créditos j& constituidos.

A despeito da conviccdo existente em relacdo aos requisitos acima,

h& um ponto especifico que restou obscuro pela analise das decisdes, ndo

sendo possivel determinar, com clareza, qual seria o posicionamento da
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CVM a seu respeito: seria possivel, afinal, caracterizar um crédito
imobiliario pela existéncia de uma garantia real?

Embora o Colegiado ndo tenha deixado muito claro o seu
posicionamento, é possivel concluir que ndo. Afinal, imagine-se um crédito
qualquer — originado por um contrato de mutuo, por exemplo — que nao
tenha relacdo com bem imovel, mas que possua garantia real. Esse crédito
ndo se adequaria a nenhuma das duas modalidades apresentadas no
julgamento do Caso RB Capital, uma vez que ndo possuiria origem em um
imovel e ndo seria destinado, ao menos a priori, a qualquer atividade
relacionada ao setor imobiliario.

Dessa forma, por mais que o Colegiado ndo tenha se manifestado
expressamente a respeito, € possivel concluir que a mera existéncia de
garantia real ndo é capaz de caracterizar, por si sO, um crédito como

imobiliario.



4. Uma andlise critica do posicionamento atual da CVM e a

proposta de uma interpretacao diversa.

A Comissdo de Valores Mobiliarios € uma das mais importantes
instituicOes deste pais, exercendo, com exceléncia, ha mais de 40 anos, a
ardua e nobre tarefa de promover a regulacdo do mercado de capitais
brasileiro. Desde 1976, a sua atuacdo é marcada pelo elevadissimo nivel
técnico e profissional de seus funcionarios e colaboradores, dentre os quais
se destacam, inexoravelmente, os ilustres profissionais que integraram (e
integram) o 6rgdo colegiado da Autarquia ao longo de todos esses anos.

Como praticamente tudo no mundo do Direito, nem mesmo as
decisbes desse seleto grupo de profissionais estdo imunes a criticas e
questionamentos. A despeito do inegavel embasamento técnico que detém a
Autarquia, as decisdes envolvendo o conceito de crédito imobiliario vém se
destacando por apresentarem um consideravel grau de obscuridade e
inseguranca, sendo inegavel a dificuldade dos regulados — e até mesmo dos
préprios reguladores, em alguns casos — de compreender qual seria o real
entendimento da CVM a respeito do tema.

Além dessa dificuldade primaria, alguns aspectos relativos ao mérito
das decisbes vém sendo debatidos por parte da doutrina e pelos
participantes do mercado. Serdo expostas, neste trabalho, algumas dessas
criticas e questionamentos, todos tendo como base os requisitos atuais de

caracterizacdo do crédito imobiliario elencados no capitulo 3.7 acima.

4.1. Os aspectos positivos do entendimento atual da Autarquia

Por questdes de justica e rigor, ndo seria correto dar inicio a presente
analise critica sem reconhecer, abertamente, 0s importantes acertos e
avancos trazidos pelo Colegiado da CVM em suas ultimas decisdes sobre o

tema em analise. Adequando-se cada vez mais a realidade do mercado, a
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Autarquia se aproximou da esséncia da Lei 9.514/1997 e promoveu, de
maneira bastante sensata, um importante e necessario aprimoramento
técnico na forma de disciplinar o conceito de crédito imobiliario. Trata-se,
como ja mencionado, de evolucdo bastante positiva.

Como também ja se teve a oportunidade de mencionar, inclusive nas
palavras de grandes doutrinadores, a Lei 9.514/1997 foi criada em meio a
um grande projeto de crescimento econdmico e social do pais, tendo o
objetivo claro e manifesto de proporcionar a expansdao do mercado
imobiliario brasileiro e do chamado Sistema de Financiamento Imobiliario
(“SFI”)*. Sob esse aspecto, é possivel observar que a referida lei tem a
funcdo precipua de impulsionar o0 mercado imobiliario e atender, por meio
da livre circulacdo dos créditos, as demandas daqueles que necessitam do
acesso a imdveis, seja para fins habitacionais, seja para diversas outras
finalidades relacionadas a esse tipo de bem.

Além disso, € interessante notar que a lei ndo impds limitacdes a
consecucdo de tais finalidades, e muito pelo contréario: todo o seu teor €
aberto e transmite um alto grau de liberdade para a elaboracao de operacoes
que, de fato, representem um  financiamento  imobiliario,
independentemente do aspecto da operacdo em que isso venha a se
concretizar. Veja-se 0 que sustenta a propria Exposicdo de Motivos da

referida lei:

15. O funding primério para essas operagdes consistird de recursos que as entidades
mencionadas captam no mercado financeiro e de valores mobiliarios, mediante
instrumentos préprios, dentre os quais se incluem letras hipotecérias e debéntures.
Essas entidades poderdo realizar financiamentos imobilidrios em geral, segundo
condicbes de mercado, utilizando, para tanto, as modalidades contratuais ja
tipificadas no ordenamento civil e comercial.

2 Conforme consta da sua exposicdo de motivos, a Lei 9.415/1997 “orienta-se segundo as
diretrizes de desregulamentacdo da economia e modernizagdo dos instrumentos e mecanismos de
financiamento a atividade produtiva. Seu objetivo fundamental é estabelecer as condicdes
minimas necessarias ao desenvolvimento de um mercado de financiamento imobiliario. para o que
se criam novos instrumentos e mecanismos que possibilitam a livre operagdo do crédito para o
setor e a mobiliza¢do dos capitais necessarios a sua dinamizagdo.”.
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16. As operacdes de financiamento serdo livremente contratadas entre as
partes e deverdo apenas observar as seguintes condi¢fes minimas: reposicédo
integral do valor emprestado, remuneracdo do capital, capitalizagdo dos juros e
contratacdo de seguros considerados essenciais, como aqueles gue garantem a
liquidacdo do financiamento no caso de morte ou invalidez permanente do
tomador do empréstimo. (grifou-se)

Como se pode extrair dos precedentes analisados, durante muito
tempo o entendimento do Colegiado caminhou em sentido contrario aos
objetivos e a finalidade da Lei 9.514/1997. Ao insistir no antigo critério da
origem, o que o Colegiado fez foi criar uma restricdo que nao existe na lei —
e tampouco existiu na intencdo dos legisladores —, impedindo, com base
nisso, que fossem concretizadas inUmeras operacGes de clarissimo e
incontestavel carater de financiamento imobiliario, tais como mdtuos para
aquisicdo ou reforma, emissdo de debéntures voltadas & implementacéo de
projetos imobiliarios ou, de forma geral, de operacdes diversas cujo aspecto
imobiliario se identificam em seu fim.

N&o parece ser essa a melhor interpretacdo a ser dada ao crédito
imobiliario e a sua utilizagdo no SFI. Conforme viria a ser reconhecido pelo
Colegiado, no Caso RB Capital, derivar de um imovel ndo é a unica forma
pela qual um crédito pode representar um financiamento imobiliario. No
préprio decorrer deste trabalho foram observados créditos que nédo tiveram
origem em um imdvel e representaram, no entanto, verdadeira operacao de
financiamento imobiliario, inclusive movimentando recursos mais
volumosos se comparados a diversos outros créditos identificados em sua
origem.

Por esse motivo, é bastante justo afirmar que as ultimas decisdes do
Colegiado — com destaque para a decisdo do Caso RB Capital, que
consolidou o entendimento atual da Autarquia — representam um grande
avanco para os interesses do mercado de capitais e de seus regulados, na
medida em que reconhecem, de maneira expressa, a possibilidade de serem

considerados créditos imobiliarios ndo apenas aqueles que derivam
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diretamente de imdveis, mas, também, aqueles oriundos de dividas

contraidas para fins de financiamento imobiliario.

4.2. O outro lado da moeda: a inadequacao do critério do fluxo de

pagamento.

Se por um lado o entendimento atual da CVM representa um avanco,
reduzindo as restrigdes para a caracterizacdo dos créditos imobiliarios, de
outro é forcoso reconhecer a subsisténcia de alguns elementos inadequados
a um conceito que atenda a todas as necessidades do setor.

Nesse sentido, a maior critica que vem sendo feita em relacdo ao
posicionamento atual da CVM diz respeito ao requisito do fluxo de
pagamento dos créditos, mais especificamente o que diz: “Os recursos
utilizados para o pagamento do crédito, pelo devedor, devem estar
vinculados a bens iméveis, sendo um bom indicativo do cumprimento desse
critério o fato de o devedor atuar especificamente no setor imobiliario™*.
Como bem mencionado ao longo do Caso RB Capital, tal requisito vem
sendo exigido tanto para os créditos imobiliarios caracterizados na origem
quanto aos créditos imobiliarios caracterizados na destinacao.

O que essa exigéncia acaba acarretando, na realidade, € que apenas
as sociedades cujos objetos sejam imobilidrios estdo aptas a ser devedoras
de um crédito imobiliario, sendo praticamente inviavel que qualquer pessoa
fisica ou sociedade com objeto social diverso possam figurar nessa
condicdo. Afinal, é muito improvavel que uma sociedade que ndo atue no
setor imobilidrio possua um fluxo de caixa vinculado a bens imoveis e,
mesmo que possua, é ainda mais improvavel que esse fluxo de caixa seja
robusto o suficiente a ponto de pagar todo o investimento imobiliario

realizado para o exercicio de suas atividades. No mundo real, apenas as

*® Definigdo extraida do Capitulo 3.7. deste trabalho.
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sociedades de carater imobiliario possuirdo fluxo de caixa suficiente para
pagar créditos imobiliarios.

Pelo mesmo motivo, a possibilidade de pessoas fisicas virem a ser
devedoras de créditos imobiliarios chega quase a zero, sendo indispensavel
a observacdo de que tal hipotese, na pratica, € bem mais comum do que se
pode imaginar.** Como é praticamente impossivel que a conta bancéria de
uma pessoa fisica esteja totalmente vinculada a bens imdveis, pode-se
afirmar, com certa seguranca, que essa interpretacdo representaria um
proibitivo imediato as operacGes de financiamento imobiliario envolvendo
pessoas fisicas.

A realidade é que nem sempre a pessoa juridica e a pessoa fisica
pagardo o crédito imobiliario com recursos atrelados a um imovel, mas sim
com os proventos de sua atividade empresaria de ramo diverso (no caso das
pessoas juridicas) ou com os proventos de seu salério, de uma heranca ou
de um investimento (no caso das pessoas fisicas). Em ambos os casos, 0
pagamento dos créditos serdo feitos com diversos outros recursos nao
relacionados a qualquer bem de natureza imovel.

Nesse sentido, é muito adequada a critica feita pelos autores Ivo
Waisberg e Herbert Morgenstern Kugler ao discorrerem sobre o Caso Rede

D’Or ¢ o critério do fluxo de pagamento:

Salienta-se novamente que quando uma pessoa fisica contrai um matuo para fins
de aquisicdo da casa propria, mencionada pessoa fisica pagard o matuo com os
rendimentos decorrentes de seu emprego, ou qualquer outra atividade econdmica
que exerce, sendo que, no mais das vezes, essa atividade ndo esta relacionada a
residéncia adquirida com os recursos do mutuo. Portanto, desnatura o crédito
imobiliario o fato do fluxo de recursos que serdo utilizados para quitar o
financiamento imobiliario n&o ter relagdo com o bem imoével? Cremos que néo.

* Apenas a titulo de exemplo, é bastante corriqueiro que os CRIs voltados ao financiamento de um
empreendimento imobiliario — um hotel, por exemplo — sejam emitidos com lastro nos contratos
de compra e venda das prdprias unidades do empreendimento, os quais sdo devidos pelos
compradores pessoas fisicas. Tal proceder se torna possivel, principalmente, em virtude do prazo
de caréncia para que sejam iniciados os pagamentos aos detentores do titulo. Além dessa situacao,
um exemplo ainda mais corriqueiro seria 0 mdtuo tomado por pessoa fisica, junto a instituicbes
financeiras, com vistas a financiar a aquisi¢cdo de um imovel.
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Qual a diferenca entre esta situacdo e aquela de uma empresa emitir debéntures
com a finalidade de adquirir bens imoveis, o credor das debéntures representar
seu crédito por meio de uma CCI, cedé-la para uma companhia securitizadora, a
qual, por sua vez, emitira CRIs com lastro na divida da empresa emissora das
debéntures? O fluxo de pagamento dos CRI em ambos os casos ndo deriva do
imovel.

Haveria diferenga se a rede hospitalar tivesse buscado um muatuo junto a uma
instituicdo financeira para fins de adquirir bens imoveis? N&o seria mencionado
mUtuo também pago com recursos oriundos da consecu¢do do objeto social da
rede hospitalar, sem qualquer associagdo com a exploracdo do imével adquirido
com os recursos do empréstimo?*

Brilhante a analise dos autores. Um crédito ndo deixa de representar
um financiamento imobiliario - e tampouco de cumprir as finalidades da Lei
9.514/1997 — por estar sendo quitado com recursos ndo relacionados a
imoveis. E de se ressaltar, em relagcio a esse ponto, que a fonte do
pagamento € elemento alheio a natureza do crédito, ndo possuindo o condédo
de determinar se este possuira (ou ndo) um carater imobiliario para os
efeitos da legislacdo aplicavel.

Ao impor aos regulados esse requisito adicional, o Colegiado da
CVM parece estar cometendo equivoco semelhante ao que cometeu durante
alguns anos, ao inaugurar e persistir na utilizacdo do antigo critério da
origem. Tal como ocorria naquela época, o Colegiado institui uma limitacao
que ndo encontra previsdao em lei, restringindo, de maneira excessiva, a
captacdo de recursos via constituicdo de créditos imobiliarios, em especial
no que diz respeito as emissdes de CRIs. Mais uma vez, a interpretacdo da
CVM néo parece estar alinhada a esséncia da Lei 9.514/1997 e do mercado
imobiliario de maneira geral.

Assim sendo, conclui-se ser inadequada, légica e juridicamente, a
utilizacdo do critério do fluxo de pagamento para caracterizar os créditos
imobiliarios, bem como ser necessario, por esses e outros motivos, que haja
um aprimoramento ainda maior do conceito por parte do érgdo regulador do

mercado de capitais.

** WAISBERG, Ivo; KUGLER, Herbert Morgenstern. Op. cit., p. 135.
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4.3. Ajustes pertinentes a interpretacdo atual do Colegiado: a

propositura de um novo modelo.

Diante de todos os fatos e ideias expostos ao longo deste trabalho, é
chegado o momento de “fechar o ciclo”, propondo, com base nas diversas
discussGes tomadas, um conjunto de requisitos considerados apropriados
para uma melhor caracterizacéo do crédito imobiliario. N&o é necessario, no
entanto, estender-se na argumentacao; o modelo que sera proposto abaixo é
apenas uma conclusdo légica de tudo o que ja foi minuciosamente
apresentado, criticado e sugerido em todos os capitulos anteriores, em
especial no decorrer do presente capitulo 4.

Objetivamente, o modelo proposto consiste em uma Versao
modificada e adaptada do atual entendimento da CVM, excluindo-se o
critério do fluxo de pagamento (item “2” do capitulo 3.7) e mantendo-se
todos os demais. Afinal, como ja se teve a oportunidade de mencionar, 0
entendimento da CVM apresenta destacada evolucdo nos ultimos anos,
podendo, com bastante justica, ser utilizado como base e modelo para a
construcdo de um conceito ainda mais correto. A Unica modificacdo que
realmente é necessaria fica por conta da exclusdo do critério do fluxo de

pagamento, conforme exaustivamente justificado no subcapitulo 4.2. acima.

Dessa forma, fica proposto, pelo presente trabalho, o seguinte

conjunto de regras a ser observado na caracterizacdo de um crédito
imobiliario:

1) O crédito imobilidrio pode ser caracterizado tanto pela sua
origem (créditos imobilidrios tradicionais) quanto pela sua
destinacdo (dividas corporativas);

2) No caso das dividas corporativas, além da atencdo aos demais
requisitos, exige-se que 0s recursos obtidos com a constituicdo da
divida sejam destinados a atividades de financiamento

imobiliario;
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3) Na&o é necessario que o pagamento do crédito esteja vinculado, de
alguma forma, a um bem imdvel;

4) Para fins de securitizacdo, o crédito imobilidrio deve ser
contemporaneo, isto €, ndo pode dizer respeito a projecbes de
recebiveis, mas tdo somente a créditos ja constituidos; e

5) A existéncia de garantia real, por si s0, ndo é elemento valido

para caracterizar um crédito como imobiliario.



5. Conclusao

Conforme ja foi ressaltado em algumas ocasifes, desde o capitulo
introdutorio, a construcdo de uma tese juridica inovadora sempre foi o
objetivo final e mais relevante do presente trabalho. Para alcanca-lo, foi
indispensavel realizar todo um trabalho de preparacdo do terreno,
conduzindo o raciocinio desde os pilares mais basicos até as situacGes mais
complexas e desafiadoras do nosso “mundo real”.

Tendo em vista essa metodologia, a primeira parte do trabalho néo
poderia deixar de passar pela aceitagdo e demonstracdo de um grande
problema: a legislacdo brasileira ndo definiu o que seria um crédito
imobiliario. Da mesma forma, os poucos doutrinadores que se dedicaram ao
tema ndo deram qualquer sinal de que tenham chegado a um consenso,
apresentando, a despeito do altissimo nivel juridico e intelectual de cada um
deles, uma série de teses distintas e até mesmo inconciliaveis sob o ponto
de vista légico e conceitual. Observou-se, desde logo, ndo apenas a
complexidade da questdo colocada, mas, principalmente, a grande
relevancia de enfrenta-la e de buscar uma solucdo para a controvérsia.

Diante desse cenario, foi fundamental seguir em frente e
compreender qual seria o0 posicionamento dos 6rgdos reguladores a respeito
do tema. Ao assumir essa tarefa, constatou-se que a CVM foi o Unico érgédo
regulador que se debrugou sobre a discussdo do conceito, razdo pela qual se
deu inicio a uma analise exclusiva dos precedentes fixados pela Autarquia
no decorrer dos anos. Diversamente do que ocorreu na legislacdo e na
doutrina, a analise desses precedentes demonstrou que a CVM possui, sim,
um posicionamento claro e pacifico do que seria um crédito imobiliario,
fazendo com que o entendimento da Autarquia se consolidasse como a
maior e mais importante fonte juridica a ser considerada para os fins do

presente trabalho.
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Afinal, é preciso ser honesto: no final das contas, é o entendimento
da CVM o que realmente importa para a vida dos que operam e participam
do mercado. No “mundo real”, é a CVM quem vai dizer se uma
determinada operacdo podera, ou ndo, ser realizada de acordo com a
disciplina dos créditos imobiliarios. Muitas vezes, um determinado
entendimento da Autarquia é capaz de inviabilizar toda uma operagdo de
crédito estruturada, impedindo, com isso, a consecucdo dos mais diversos
projetos responsaveis pela movimentacdo da economia nacional.

E justamente por isso que existe um grande cuidado e até mesmo
certa preocupacdo quanto aos requisitos adotados pela CVM, mais
especificamente quanto a sua eventual inadequacdo as finalidades do
mercado imobiliario. Nesse sentido, observou-se que, embora possua
diversos pontos positivos — muitos deles repisados ao longo do Capitulo 4 -,
0 entendimento atual da Autarquia ainda apresenta algumas inconsisténcias
e imperfeicdes, 0 que acaba abrindo, naturalmente, um espago para pontuais
e necessarios aprimoramentos do conceito. Como visto acima, o principal
motivo para tanto é a inadequacdo do critério do fluxo de pagamento, o qual
vem sendo aplicado em dissonancia com o0s objetivos do mercado e, em
especial, com os objetivos da Lei 9.514/1997, que ndo imp0s esse tipo de
restricdo para o desenvolvimento do setor imobiliario brasileiro.

Dessa forma, a tese juridica exposta no presente trabalho utiliza o
entendimento atual da CVM como base e retira o indevido critério do fluxo
de pagamento, permitindo que outros agentes que ndo as sociedades
atuantes no setor imobiliario também possam realizar atividades de
financiamento imobiliario, como de fato realizam. Significa dizer,
basicamente, que o financiamento imobiliario ndo ¢ atividade privativa das
sociedades atuantes no setor imobiliario, mas sim de qualquer sociedade ou
pessoa que efetivamente invista em um projeto imobiliario especifico.

Com isso, encerra-se o0 presente trabalho com a percepcdo de que

este cumpriu, de forma satisfatdria, as metas e objetivos fixados no capitulo
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introdutorio, atravessando-se um percurso geral acerca do crédito

imobiliario e culminando na proposta de uma nova e clara conceituacgéo.
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