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Resumo: O intuito do presente artigo ¢ apresentar de maneira simples o funcionamento do
mercado de securitizacdo, elencando as principais estruturas disponiveis no mercado de capitais
brasileiro, as regulagdes, direcionando o leitor para compreender melhor os principais riscos

envolvidos neste tipo de operagao.
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INTRODUCAO

O intuito do presente trabalho ¢ apresentar de maneira simples o funcionamento do
mercado de securitizagdo, elencando as principais estruturas disponiveis no mercado de capitais
brasileiro, as regulagdes, direcionando o leitor para compreender melhor os principais riscos
envolvidos neste tipo de operagao.

Os valores mobiliarios securitizados estdo cada vez mais populares no mercado de
capitais primario brasileiro e entre investidores classificados como profissionais (pessoa fisica
ou juridica que tem mais de R$ 10 milhdes em investimentos no mercado financeiro). Porém,
precisam percorrer um longo caminho até se tornarem populares no mercado secundario, e
popularizados entre investidores “comuns”, que ndo sdo caracterizados como profissionais. Um
dos principais impeditivos de tal popularizacdo ¢ a complexidade das operagdes securitizadas,
também conhecidas como opera¢des estruturadas, pois elas envolvem uma sequéncia de
estruturas juridicas construidas para dar origem a este tipo de valor mobiliario.

Ap6s a explanagdo sobre a estrutura dos CRIs e os pontos relevantes, abordaremos
alguns dos principais riscos entendidos pelos investidores como inerentes das estruturas
securitizadas, do proprio mercado de capitais e os acontecimentos externos (politica, economia,
inflacdo etc.) que podem influenciar nos retornos financeiros que os investidores dos CRIs

buscam ao realizarem o investimento.

1 BREVE HISTORICO

1.1 DEFINICAO E APLICABILIDADE

Segundo Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, em seu artigo “O conceito de Security no
direito Norte Americano e o conceito andlogo no direito Brasileiro”, observa que a palavra
securitizagdo se origina no termo em inglés “securitization”, o qual consiste no ato de estruturar
valores mobiliarios negocidveis como forma de investimento para o mercado financeiro e

financiamento para aquele que origina a emissdo do valor mobiliario’.

I'LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. O conceito de Security no direito Norte Americano e o conceito analogo
no direito brasileiro. Revista de Direito Mercantil, n. 14, 1974. p. 57.



Simplificando, a securitizagdo pode ser definida como um procedimento de
antecipacao de recursos, por meio do qual os créditos detidos por uma sociedade sdo cedidos e
agrupados na forma de valores mobiliarios para serem negociados e vendidos aos investidores
no mercado de capitais. Desse modo, o valor captado com a venda dos papéis aos investidores
¢ destinado ao pagamento do valor atribuido & cessdo dos créditos, e a sociedade recebe
antecipadamente o valor que, se ndo securitizado, seria recebido de maneira parcelada em um
prazo maior. Como uma espécie de financiamento assegurado pelo retorno que esses créditos
gerardo no futuro.

Alguns autores também defendem que a securitizagdo ¢ um meio de alocagao do risco
de crédito, onde o risco do “financiamento” através da securitizacdo ¢ distribuido entre os
investidores na propor¢do das parcelas de capital representadas pelos titulos e/ou cotas
adquiridas por cada um, diferentemente do financiamento bancario tradicional, em que o risco
fica concentrado no banco financiador. Sendo que, além da dispersdao de risco, na visdo dos
investidores, o mecanismo da securitizagdo também funciona como uma delimitacdo de risco,
ja que seu risco ¢ limitado ao lastro da emissdo e a propor¢do dos titulos que cada investidor

adquiriu. Nas palavras de Uinie Caminha:

[...] o financiamento mediante empréstimo bancario, concentra o risco em uma
s0 instituicdo, enquanto o financiamento via mercado de capitais permite que
cada investidor decida o quanto de risco ird assumir em cada empreendimento,
ja que a captagdo de recursos ¢ fracionada por meio de titulos ou valores

mobiliarios.?
Na visdo de autores como Jodo Calvado da Silva®, ¢ elemento intrinseco da securitizacio
a “interligacdo” ou dos negocios juridicos componentes da operagdo, o que também define
como um “processo” unico composto de varias etapas. Tais etapas consistem em: (i) cessdo de
créditos entre cedente e a Companhia Securitizadora; (ii) emissdo de titulos lastreados pelos
créditos cedidos (iii) disponibiliza¢do dos créditos no mercado com o intuito de adquirir, por
meio dos investidores, o valor dos créditos; (iii) satisfagdo dos direitos do cedente; e (iv)
remuneracdo dos investidores, bem como das despesas incorridas para a realizagdo da operacao.
A securitizacdo se estrutura mediante a transferéncia, por parte da cedente dos créditos,

para uma Companhia Securitizadora de créditos (agente que sera melhor discutido nos

2 CAMINHA, Uinie. Securitiza¢do. 2. ed. Sdo Paulo. Editora Saraiva, 2007. p. 54.
3 SILVA, Jodo Calvio da. Titulariza¢do de Créditos — Securitization. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2005. p. 7-8.



proximos capitulos). A Securitizadora por sua vez, ao adquirir os créditos, utilizara o fluxo de
caixa esperado por tais créditos como lastro para a emissdo de titulos no mercado de capitais,
sempre compatibilizando o montante esperado de recebiveis com o montante que se pretende
captar com os investidores. Assim, por meio dessa emissao, a Companhia Securitizadora capta,
junto aos investidores, os recursos referentes aos créditos e os repassa ao cedente como
pagamento da cess@o. Cria-se assim um negdcio juridico complexo, formado por diversas
etapas e instrumentos individuais que, na securitizacao, sdo analisados e criados em conjunto.
Por isso, um dos nomes utilizados para uma operagdo de securitizacdo, ¢ operacao estruturada,
devido as multiplas “fases” sucessivas que objetivam a viabilizacdo de novos valores

mobilidrios. Segundo Uinie Caminha:

Estrutura composta por um conjunto de negdcios juridicos — ou um negocio
juridico indireto [...] — que envolve a cessdo e a segregacdo de ativos de uma
sociedade, ou um fundo de investimentos que emite titulos garantidos pelos
ativos segregados. Esses titulos sdo vendidos a investidores e os recursos
coletados servem de contraprestagdo pela cessio de ativos.*

Os créditos objeto da securitizagdo, ao lastrearem a emissdo de valores mobiliarios,
garantem risco de crédito inferior aquele de valores mobiliarios emitidos diretamente pela
propria companhia, pois a viabilizagdo de uma operacdo de securitizagdo se baseia na
capacidade dos proprios créditos gerarem fluxo de caixa suficiente para pagar o valor mobiliario
emitido. O que ndo ocorre quando os valores mobiliarios sdo emitidos pela propria companhia,
por exemplo no caso da emissdo de acdes, onde a sua capacidade de pagamento influencia
diretamente no risco de crédito da operacdo e na capacidade de liquidacdo dos valores
mobiliarios emitidos.

Claro que, mesmo que garantindo uma maior seguranca, os valores mobilidrios
securitizados ainda apresentam inumeras possibilidades de risco ao investidor, conforme

abordaremos no ultimo capitulo deste artigo.

1.2 A SECURITIZACAO NO PLANO BRASILEIRO

Na historia brasileira, o financiamento empresarial tradicional sempre esteve atrelado

ao financiamento bancario (em sua grande maioria advindo do BNDES) ou a utilizagdo de

4 CAMINHA, Uinie. Securitizagdo. 2. ed. Sdo Paulo. Editora Saraiva, 2007. p. 38-39.



recursos do proprio Estado, por meio do desenvolvimento da atividade econdmica através das
empresas estatais ou empresas de capital misto’, esse cendrio que muitas vezes era restrito a
poucas empresas devido a escassez desses recursos. Com o tempo e desenvolvimento do pais,
viu-se a necessidade de se criarem alternativas ao modelo tradicional, surgindo, assim,
inicialmente, a figura do mercado de capitais e, consequentemente, da securitizagao.

Embora seja constatado que a fase regulatoria da securitizagdo se iniciou no Brasil na
década de noventa, € possivel observar que a securitizacdo em si nasce a partir de um conjunto
de operagdes de crédito anteriores ao surgimento regulatério, em decorréncia da necessidade
de novos instrumentos que possibilitassem o financiamento de grandes projetos. E possivel

dizer que o verdadeiro surgimento da securitizacdo seguiu a linha de que:

[...] o processo de desenvolvimento das economias contemporaneas,
predominantemente monetarias, levou ao surgimento de diversos
instrumentos que como sucedaneos da moeda e a partir de um processo de
especializagdo permitem atender algumas necessidades dos agentes
econdmicos, em especial no que tange a administracdo de riscos. Esses
arranjos ¢ instrumentos sdo fruto do que se convencionou chamar de
“inovagio financeira [...].5

No Brasil, o mercado imobiliario pode ser considerado como o bergo da securitizagdo
no pais. A Lein°® 9.514, de 20 de novembro de 1997 (“Lei n°® 9.514/97”), responsavel por criar
as Companhias Securitizadoras de crédito, também instituiu o Sistema Financeiro Imobiliario
(“SFI”) objetivando a fomentagdo do mercado secundario para créditos imobiliarios através da
securitizagdo de tais créditos. A criacdo de tais institutos tornaram possivel a captacdo de
recursos privados com a destinagdo ao segmento imobiliario do pais, como forma alternativa
de financiamento a tradicionalmente utilizada na época. Assim dispde o artigo 3° da Lei n°

9.514/97:

Art. 3° As companhias securitizadoras de créditos imobiliarios, instituigdes
ndo financeiras constituidas sob a forma de sociedade por agdes, terdo por
finalidade a aquisigdo e securitizagdo desses créditos e a emissao e colocagdo,
no mercado financeiro, de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, podendo
emitir outros titulos de crédito, realizar neg6cios e prestar servigos
compativeis com as suas atividades

> COSTA, Roberto Teixeira da. Mercado de Capitais. Uma trajetoria de 50 anos. Sdo Paulo: Imprensa Oficial,
2006. p. 43.
® YAZBEK, Otavio. Regulagio do Mercado Financeiro e de Capitais. Sio Paulo: Elsevier, 2009. p. 62.



Apesar de ser uma opgao de investimentos recente no mercado de capitais brasileiro,
e se tratar de uma operacdo que envolve estruturas juridicas de segregacdo dos riscos da
emissora e das devedoras, ou seja, uma operagdo mais complexa que outras emissdes de valores
mobilidrios, a securitizagdo vem se popularizando mais a cada ano, principalmente entre
investidores mais experientes, ¢ ganhando a atencao dos investidores. Sao diversos os tipos de
securitizagdo existentes na legislacdo brasileira, dentre todas as modalidades disponiveis, a

securitizagdo imobiliaria, lastreada em créditos imobiliarios, serd o foco do presente trabalho.

2 OS CERTIFICADO DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS E A DEFINICAO DE
CREDITO IMOBILIARIO

2.1 OS CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios, também conhecidos como CRI(s), foram
instituidos pela Lei n® 9.514/97, a qual passa, nos termos do seu artigo 6°, paragrafo unico, a
classificar os CRIs como titulos de crédito nominativos, de livre negociagdo, lastreados em
créditos imobiliarios e que constituem promessa de pagamento em dinheiro.

Em 1998 a CVM publicou a Instrugdo de n° 284, de 24 de julho de 1998, sua primeira
instrucdo regulamentando a emissdo dos CRIs como um valor mobiliario passivel de serem
ofertados publicamente, a qual foi posteriormente revogada pela Instrucdo CVM n° 414 de 30
de dezembro de 2004, que permanece em vigor até hoje. Os valores mobilidrios sdo
instrumentos de extrema importancia para o mercado de capitais, pois sdo eles os responsaveis
por viabilizarem a circulacdo de riquezas. Nesse sentido, os CRIs ganham natureza de valor
mobilidrio devido aos incisos III e IX do artigo 2° da Lei 6.385 de 7 de dezembro de 1976, a
qual dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e foi a responsavel por criar a Comissao de

Valores Mobiliarios.

Art. 20 Séo valores mobilirios sujeitos ao regime desta Lei:

[...]

III - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

[...]

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos
advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.



Os CRIs devem, obrigatoriamente, ser lastreados em créditos imobiliarios que
constituem promessa de pagamento em dinheiro, e serdo obrigatoriamente emitidos por uma
Companhia Securitizadora. Ademais, os CRIs sdo valores mobiliarios passiveis de circulagdo
no mercado secundario e podem ser negociados em ambientes administrados por entidades do
mercado de balcdo organizado ou por bolsa de valores, sendo a CVM a entidade autarquica
criada para ser responsavel por sua fiscalizacao.

Entende-se como mercado secundario e mercado primario, nas palavras de Nelson

Eizirik:

No mercado primario ocorrem as emissdes publicas de novos valores
mobiliarios, mediante a mobilizagio da poupanga popular. E no mercado
primario que se atende a finalidade principal do mercado de capitais, que ¢ a
de permitir a captagdo de recursos do publico.

[...]

Ja no mercado secundario, ndo ha o ingresso de recursos para as companhias
emissoras, inexistindo a emissao de novos titulos. Na realidade, as operagdes
de mercado secundario sdo realizadas entre os poupadores, sem qualquer
vinculagdo com a companhia que emitiu os valores mobiliarios.

A funcdo essencial do mercado secundario ¢ a de conferir liquidez aos valores
mobiliarios, permitindo que os seus adquirentes possam vendé-los
rapidamente. Sem a existéncia de um mercado secundario ativo, ficariam
muito prejudicadas as operagdes de captacdo de novos recursos no mercado
primario, uma vez que os poupadores teriam dificuldade para alienar os
valores mobiliarios por eles adquiridos.”

Os CRIs oferecem aos seus investidores dois tipos de rendimentos financeiros: (i) o
retorno do seu capital investido, chamado de amortizagdo, e (ii) o retorno que “excede” ao
capital investido na compra do CRI, chamado de remuneragdo ou juros. Portanto, os CRIs sdo

considerados rendimentos de renda fixa, o que, nas palavras de Alexandre Assaf Neto significa:

Os titulos de renda fixa definem, em sua emisséo, as condi¢des de negociagio,
como a taxa de juros prometida, prazo de emissdo, forma de pagamento de
juros (ao final ou em parcelas periddicas) etc.
A taxa de juros de um titulo de renda fixa representa, a0 mesmo tempo, o
retorno do investidor (tomador do dinheiro) e o custo do dinheiro a ser pago
pelo tomador dos fundos (custo de captacdo).®

7 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais Regime Juridico. Sao Paulo: Renovar, 2011.p.10
8 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 15. ed. Barueri: Atlas, 2021.p.191.



2.2 DEFINICAO DE CREDITO IMOBILIARIO

Requisito essencial para a existéncia dos CRIs, os Créditos Imobiliarios sdo objeto de
inimeras discussdes e questionamentos entre juristas e doutrinadores que estudam a
securitizagdo e o mercado de capitais. A Lei n® 9.514/1997 trouxe a necessidade de os CRIs
serem lastreados por Créditos Imobiliarios, porém, referida lei ndo legislou sobre quais as
caracteristicas que devem conter os créditos para que sejam classificados como imobiliarios. A

procuradoria Federal Especializada esclareceu que:

A intengdo da lei foi estabelecer como crédito imobiliario aquele que surge
dos frutos e rendimentos de um imovel ou de negdcio imobiliario. Assim, para
que créditos ditos imobiliarios possam lastrear uma emissdo de certificados de
recebiveis imobilidrios, seria necessario que tais recebiveis decorressem da
exploragdo do imével em questdo, e ndo de uma atividade economica exercida
pela tomadora mediata dos recursos, mesmo que tal atividade seja realizada
em um imovel de propriedade desta.’

Alguns doutrinadores, como Melhim Calhub'®, defendem que, para ser classificado
como imobiliario, o crédito deve estar vinculado, necessariamente, a aquisicdo ou construgdo
de um imovel, enquanto outros autores acreditam que o conceito pode ser ampliado, abragando
também os créditos que sdo oriundos ou garantidos pelos frutos ou rendimentos de um imoével,
da sua exploracdo, constru¢do ou aquisi¢do. Existem também aqueles doutrinadores que s@o
ainda mais flexiveis e defendem que basta apenas que o crédito seja garantido por um direito
real de garantia, tal como a hipoteca, para que ele possa ser considerado como imobiliario.

De acordo com o entendimento de Melhim Calhub:

[...] é recomendavel que o crédito seja conceituado em fungédo do vinculo real
que prende certo imodvel a satisfagdo de determinado crédito, de modo a
assegurar-se ao credor o direito de se apropriar do conteudo econdémico do
imoével em caso de mora ou inadimplemento do devedor, obviamente até o
limite do valor do seu crédito.!!

9 CVM. Processo CVM n° RJ 2002/3032. Ata de Reunido do Colegiado n® 12, de 26.03.2013. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2013/20130326 _R1.html. Acesso em: 6 nov. 2021.

10 CHALHUB, Melhim Namem. Aliena¢do Fiducidria, Incorporag¢do Imobilidria e Mercado de Capitais. Rio de
Janeiro: Renovar, 2012. p. 515.

' CHALHUB, Melhim Namem. Alienagdo Fiducidria, Incorporagéo Imobilidaria e Mercado de Capitais. Rio de
Janeiro: Renovar, 2012. p. 515.



Tal omissdo legislativa abriu espaco para que o conceito de Crédito Imobiliario
praticado no mercado fosse definido, principalmente, de acordo com os paradigmas formados
pela CVM no ambito de processos administrativos e consultas publicas. Nesse contexto,
originalmente, os Créditos Imobilidrios podiam ser enquadrados basicamente em duas
classificagoes: (i) Créditos Imobiliarios por origem, ou seja, quando o crédito ja ¢ imobiliario
desde o inicio da operagdo, decorrente de obrigacdes relacionadas a um negocio naturalmente
imobiliario, como por exemplo a compra e venda de um imével; ou (ii) Créditos Imobiliarios
por destinagao, quando os recursos captados no mercado sao destinados ao mercado imobiliario,
como por exemplo o desenvolvimento de um empreendimento imobiliario.

Um marco extremamente importante acerca do entendimento da CVM sobre os
Créditos Imobiliarios por destinagdo foi a decisio no Processo CVM SEI n°
19957.010578/2017-50'2, no ambito do registro de oferta de CRI lastreados em debéntures de
emiss@o da RedeD’Or Sdo Luiz S.A. destinados a construgdo, reforma ou ampliagdo de imoveis
explorados para empreendimentos hospitalares, sem que houvesse a necessidade de comprovar
que a devedora era atuante no setor imobilidrio. Antes dessa decisdo, a CVM somente permitia
CRIs lastreados em Créditos Imobiliarios por destinagdo quando a companhia tomadora da
divida era companhia aberta e atuante direta do setor imobiliario. E possivel concluir que, tanto
na origem como na destinagdo, os Créditos Imobiliarios sempre devem ter relagdo com
determinado imdvel ou negodcio imobiliario.

Recentemente, devido as inumeras provocacdes recebidas pela CVM questionando
novos tipos de créditos passiveis de se enquadrem como Créditos Imobiliarios, a autarquia
decidiu ampliar seus entendimentos, englobando duas novas possibilidades ao conceito de
Créditos Imobiliarios, quais sejam: (i) o “home equity” que é o uso de empréstimos garantidos
por alienagio fiducidria de iméveis'®; e (ii) operacdes cuja a destinagdo dos recursos esteja
vinculada ao reembolso de despesas ja incorridas com custos relativos diretamente a aquisicao,

construcio ou reforma de imoveis, desde que observadas certas regras e condigdes'.

12 CVM. Processo CVM SEI n°19957.010578/2017. Memorando n°® 65/2017-CVM/SER/FER-1. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2017/20171212/0869.pdf. Acesso em: 7 nov. 2021.

3 CVM. Processo CVM SEI n° 19957.008927/2017-73. Reg. Col. n° 1365/2019. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2018/20180116_R1/20180116_D0894.html. Acesso em: 6 nov. 2021.

4 CVM. Processo CVM SEI n° 19957.001522/2017-12. Reg. Col. n° 1365/2019. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anex0s/2019/20190702/1365DFP.pdf. Acesso em: 6 nov.
2021.
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Apesar de toda a inseguranga juridica envolvendo a defini¢do de Crédito Imobiliario,
verificamos na tabela abaixo o constante crescimento das emissdes de CRI, com base em dados
plblicos disponibilizados pela ANBIMA'®, que, mesmo diante de todos os desafios presentes

em 2020, apresenta grande crescimento em termos de valores arrecadados pelas emissdes.

Figura 1 - Evolugdo das Emissdes de CRIs - 2015 a 2021 (Total: em RS bilhao)

21,2

16,8 17,2
152
10,0
I I i i I I

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: ANBIMA, 2021.

2.3 PRINCIPAIS AGENTES

Como mencionado anteriormente, os CRIs devem, obrigatoriamente, ser emitidos pela
Companhia Securitizadora de Créditos. A Securitizadora foi instituida no ordenamento juridico
através da Lei n°® 9.514/97, e seu principal objetivo € ser o agente segregador do risco dos
Créditos Imobiliarios que estdo sendo utilizados como lastro da operagdo. Dada a relevancia
das Companhia Securitizadoras, a CVM, visando assegurar a prote¢do dos interesses dos
investidores, regulou, por meio da Instrug¢do CVM n° 414, de 30 de dezembro de 2014, que
qualquer oferta publica de CRI s6 pode se iniciar ap6s a concessdo de registro de companhia
aberta para a Securitizadora que ira realizar a emissao.

A Securitizadora ¢ a responsavel por instituir o regime fiducidrio para cada emissao
de CRI, o que, nada mais ¢ do que a vincula¢do da emissao aos Créditos Imobiliarios especificos
utilizados como lastro, criando o patrimonio separado. O regime fiducidrio e o patrimdnio
separado sdo extremamente importantes para garantir a seguranca dos interesses dos
investidores e serd tratada com mais detalhes durante este trabalho.

Outra figura essencial para a constitui¢do das operagdes securitizadas é a do Agente

Fiduciario. O papel do Agente Fiducidrio ¢ de representar a comunhdo de investidores do valor

15 ANBIMA. Boletim de Mercado de Capitais. S3o Paulo: ANBIMA, 2021 Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-
capitais/boletim-de-mercado-de-capitais.htm. Acesso em: 6 nov. 2021.
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mobilidrio em questdo, o que se torna mais importante a depender da pulverizagdo (quantidade)
de investidores para cada emissdo, devendo este usar de qualquer agdo para proteger direitos
ou defender interesses dos investidores.

O Agente Fiduciario foi instituido pelos artigos 66 e seguintes da Lei n°® 6.404, de 15
de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”) e pela Instrug@o Normativa da CVM n° 28, de 23 de
novembro de 1983, a qual foi alterada pela Instru¢do Normativa da CVM n® 123, de 12 de junho
de 1990.

Nesse sentido, o Agente Fiduciario e a Securitizadora sdo os responsaveis por realizar
a andlise e o acompanhamento dos Créditos Imobiliarios uma vez que a emissdo tenha sido
concluida, ficando a cargo destes garantir que a operagdo nao perca seu lastro.

Outra importante figura nas estruturagdes das ofertas ¢ o Assessor Juridico. Como a
securitizagdo ¢ uma atividade regulamentada, é crucial que todas as suas etapas sejam
acompanhadas da assessoria de advogados para garantir uma estrutura juridica baseada em
pareceres legais que, consequentemente, garantem mais seguran¢a a emissdo. Assim, o
Assessor Juridico é o responsavel pela preparacdo de toda a documentagdo envolvida no
processo, bem como na etapa de auditoria legal, em que sdo checados os principais aspectos
juridicos relacionados ao cedente dos Créditos Imobiliarios e ao projeto.

Existem também outras importantes figuras nas operagdes securitizadas, a depender
de suas complexidades, tais como o Banco Escriturador e Liquidante, a Agéncia Classificadora

de Riscos, o Distribuidor, entre outros, os quais ndo serdo tratados no presente trabalho.
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Figura 2 - Fluxo de estruturagdo de um CRI e Agentes Envolvidos
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Fonte: ANBIMA — Estudos Especiais Produtos de Captagdo!®

24 A IMPORTANCIA DO REGIME FIDUCIARIO E DA CONSTITUICAO DO
PATRIMONIO SEPARADO

Conforme tratamos no item anterior, um dos principais papéis da Securitizadora ¢
instituir o regime fiduciario nas operagdes de securitiza¢do. O regime fiduciario foi estabelecido
pelo artigo 9 da Lei n°® 9.514/1997, e ele ¢ o instituto que permite que os Créditos Imobiliarios
cedidos para se tornarem lastro dos CRIs sejam destinados exclusivamente ao pagamento dos
CRIs aos quais estdo vinculados.

Vejamos a redacdo da Lei n® 9.514/1997:

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

A formalizacdo do regime fiduciario se da através de declaragdo unilateral da
Securitizadora no Termo de Securitizagéo, principal documento de criagdo dos CRIs. Uma vez
instituido o regime fiducidrio sobre os Créditos Imobilidrios, este sera submetido a diversas

condi¢des, dentre as quais observamos a obrigagdo de criacdo de um patrimonio separado, o

16 ANBIMA. Produtos de Captagdo: Certificados de Recebiveis Imobilidrios. 1. ed. Rio de Janeiro: ANBIMA,
2015. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estudos/mercado-de-capitais/produtos-de-
captacao/produtos-de-captacao.htm. Acesso em: 6 nov, 2021.
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qual sera o principal instrumento que ird manter os Créditos Imobiliarios separados do
patrimonio comum da Securitizadora (emissora da operacdo), até o resgate da totalidade dos
CRIs.

A criacdo do patrimonio separado ¢ extremamente importante para que ocorra a
afetacdo dos Créditos Imobiliarios como lastro de determinada operacdo (regime fiduciario),
ou seja, vai garantir que os Créditos Imobiliarios em questdo destinar-se-3o exclusivamente a
liquidacdo dos titulos a que estiverem afetados, aos custos decorrentes da administragdo dos

créditos e suas obrigagoes fiscais. Segundo Manoel Justino Bezerra Filho:

Os termos “patrimdnio especial”, “patrimonio separado” ou “patriménio de
afetacdo” tém sido usados indiferentemente pelos autores, para significar o
mesmo fendmeno juridico consistente na especializacdo de determinada
quantidade de bens que se caracterizam pelo fato de estarem destinados a uma
finalidade propria, diferente da finalidade do patriménio geral que é a de servir
de garantia ao cumprimento das obrigacdes assumidas pelo titular do
patrimdnio.'”.

O patrimonio separado fundamental aos investidores, tendo em vista que a sua
instituicdo ird garantir que, independentemente dos problemas financeiros que a Securitizadora
venha a ter, o lastro de sua operagdo estard protegido, garantindo que todo seu valor sera
inteiramente voltado ao pagamento do CRI a ele vinculado, inclusive em caso de faléncia,
liquidacdo ou recuperacdo judicial da Securitizadora, conforme dispde o artigo 11 da Lei

9.514/1997 que diz o que segue:

Art. 11. Os créditos objeto do regime fiduciario:

I - constituem patrimonio separado, que ndo se confunde com o da companhia
securitizadora;

II - manter-se-ao apartados do patrimdnio da companhia securitizadora até que
se complete o resgate de todos os titulos da série a que estejam afetados;

IIT - destinam-se exclusivamente a liquidacdo dos titulos a que estiverem
afetados, bem como ao pagamento dos respectivos custos de administragéo e
de obrigagoes fiscais;

IV - estdo isentos de qualquer agdo ou execugdo pelos credores da companhia
securitizadora;

V - ndo sfo passiveis de constituicdo de garantias ou de excussdo por
quaisquer dos credores da companhia securitizadora, por mais privilegiados
que sejam;

VI - s6 responderao pelas obrigacdes inerentes aos titulos a ele afetados.

17 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Da fidiicia a securitizagdo: as garantias dos negdcios empresariais € o
afastamento da jurisdi¢do. 2. ed. Sdo Paulo: Escola Paulista da Magistratura, 2014.p.73.
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A Securitizadora também se beneficia da criagdo do patrimdnio separado uma vez que,
mesmo na qualidade de emissora dos CRIs, ela somente responderd com seu patrimonio proprio
por prejuizos ou insuficiéncia do patriménio separado caso seja comprovado que: (i) houve
descumprimento de disposicdo legal ou regulamentar; (ii) desvio de finalidade; (iii)
negligéncia; ou (iv) administracdo temeraria.

Importante destacar que, mesmo que o patrimdnio separado exista para garantir a
vinculacdo do Crédito Imobiliario com o CRI, ele ndo garante a rentabilidade esperada, nem
que o investidor ndo incorrera em nenhuma perda. Por mais que a quantidade de Crédito
Imobiliario seja estruturada para garantir que o CRI terd 100% de lastro, muitas vezes, por se
tratarem de Créditos que sdo recebidos em parcelas, existem inimeras possibilidades em que
um descasamento venha a acontecer. Tais riscos sd0 0s riscos inerente a criagdo e a origina¢ao

dos Créditos Imobiliarios e ficardo mais claros no decorrer do presente artigo.

3 ELEMENTOS DA SECURITIZACAO DE CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS
IMOBILIARIOS

3.1 PRINCIPAIS ESTRUTURAS DAS OPERACOES

Existem diversos tipos de estruturas possiveis para uma operagdo de securitizagdo, a
seguir vamos tratar de algumas estruturas que podem ser consideradas as mais usuais no
mercado em operacdes de CRI por destinagdo, CRI por origem e CRI por reembolso.

Antes de adentrar nas especificidades de cada estrutura, o ponto inicial de toda
operagdo de securitizagdo, apds a defini¢do do lastro, é a cessdo do Crédito Imobiliario. A
cessdo de crédito esta prevista nos artigos 286 a 298 da Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002
(“Codigo Civil”), e ¢ através dela que o crédito se torna apto a lastrear a emissdo de valores

mobiliarios. Vejamos alguns dos artigos supramencionados:

Art. 286. O credor pode ceder o seu crédito, se a isso ndo se opuser a natureza
da obrigagdo, a lei, ou a convenc¢do com o devedor; a clausula proibitiva da
cessdo ndo podera ser oposta ao cessionario de boa-fé, se ndo constar do
instrumento da obrigagao.

L]

Art. 288. E ineficaz, em relagdo a terceiros, a transmissao de um crédito, se
ndo celebrar-se mediante instrumento publico, ou instrumento particular
revestido das solenidades do § 1 o do art. 654.

[.]
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Art. 290. A cessdo do crédito ndo tem eficacia em relagdo ao devedor, sendo
quando a este notificada; mas por notificado se tem o devedor que, em escrito
publico ou particular, se declarou ciente da cessao feita.

[...]

Art. 295. Na cessdo por titulo oneroso, o cedente, ainda que ndo se
responsabilize, fica responsavel ao cessiondrio pela existéncia do crédito ao
tempo em que lhe cedeu; a mesma responsabilidade lhe cabe nas cessdes por
titulo gratuito, se tiver procedido de ma-fé.

Art. 296. Salvo estipulagdo em contrario, o cedente ndo responde pela
solvéncia do devedor.

Observamos no artigo 295 do Codigo Civil que, na cess@o onerosa, caso dos Créditos
Imobiliarios lastro das operacdes de CRI, o cedente dos créditos é responsavel pela existéncia
do crédito ao tempo em que lhe cedeu, sendo, portanto, tal responsabilidade intrinseca ao
negocio juridico formador dos CRIs.

E por meio da cessdo de créditos que a companhia originadora dos Créditos
Imobiliarios (quem ird receber os recursos) cede seus direitos e obrigagdes a Companhia
Securitizadora, de modo que a Companhia Securitizadora passara a subroga-la e, assim,
conseguird emitir o valor mobiliario lastreado nos Créditos Imobilidrios cedidos. Tal etapa ¢é
oficializada através da celebrag@o de instrumento publico ou instrumento particular, a depender
do que for acordado entre as partes.

Para ser considerada valida, a cess@o de créditos, além de observar os requisitos dos
artigos 286 a 298 do Codigo Civil, devem também respeitar o artigo 104 do Codigo Civil, que

diz o que segue:

Art. 104. A validade do negobcio juridico requer:

I — agente capaz;

I1 — objeto licito, possivel, determinado ou determinavel;
III — forma prescrita ou ndo defesa em lei.

Outro contrato usual na estruturagdo de um CRI, que n3o necessariamente ¢
obrigatorio, mas que encontramos na grande maioria das operagdes, € a Escritura de Cédula de
Crédito Imobiliario (CCI). A CClI foi criada pela Medida Provisoria n® 2.223, de 04 de setembro
de 2001, e convertida na Lei n® 10.931, de 02 de agosto de 2004, com o intuito de representar
os Créditos Imobiliarios, sendo geralmente emitida em ato subsequente a cessdo de créditos,
pela Companhia Securitizadora.

A CCI ¢ o instrumento que representara os Créditos Imobiliarios e sera vinculado ao

Termo de Securitizagdo, documento celebrado entre a Companhia Securitizadora e o Agente
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Fiduciario e que ¢ responsavel por criar o Valor Mobiliario. A CCI podera ser integral, quando
representar a totalidade do Crédito Imobiliario, ou fraciondria quando representar somente
parcela dos Créditos Imobiliarios cedidos. No Termo de Securitizacdo, a CCI devera estar
indicada com, no minimo, as seguintes informagdes: numero, série, valor e instituicdo

custodiante.
3.1.1 CRI por origem

A estrutura mais tradicional de CRIs ¢ a que envolve o lastro de CRI por origem.
Conforme ja discutimos no presente trabalho, o CRI por origem ¢ aquele em que o crédito ja é
imobilidrio em sua propria natureza, ou seja, desde o inicio da operagdo. Em referidos tipos de
operagdo, a companhia tomadora da divida ¢ usualmente chamada de Cedente.

No CRI por Origem, o Cedente do Crédito Imobiliario ira cedé-lo para a Securitizadora
que, por sua vez, na qualidade de nova detentora dos Créditos Imobiliarios, emitira uma CCI
representativa dos mesmos, ¢ ird vincula-la ao Termo de Securitizagdo, possibilitando assim a
criagdo do CRI e a distribui¢do no mercado para os investidores. O montante adquirido
mediante a oferta dos CRIs sera equivalente ao valor dos Créditos Imobiliarios cedidos e, com
essa captagdo, a Securitizadora pagara o Cedente pela cessdo dos Créditos Imobiliarios,

concluindo assim a antecipag@o de recursos, objetivo principal da emissdo de CRI.

Figura 3 - Fluxograma da CRI
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3.1.2 CRI por destinacao

Ja no CRI por Destinagdo, aquele em que os recursos captados no mercado sdo
destinados ao mercado imobiliario, o Cedente, também chamado de Devedor, emite um titulo
de divida que sera adquirido diretamente pela Securitizadora. A Securitizadora passa entdo a
ser a credora dos créditos decorrentes da divida emitida e, com base neles, ira emitir a CCI. A
CCI sera vinculada ao Termo de Securitizagdo possibilitando a criagdo do CRI e a distribui¢do
no mercado para os investidores. Diferentemente do CRI por origem, neste caso o montante
adquirido mediante a oferta dos CRIs sera equivalente ao valor da divida emitida pelo Devedor
e, com a captacdo junto aos investidores, a Securitizadora pagard o Devedor pelos Créditos da
Divida, de modo que o Devedor ira, obrigatoriamente, utilizar os recursos com algo que seja
relacionado ao setor imobiliario, como por exemplo, a compra ou constru¢do de um imovel,

caracterizando o crédito da divida como um Crédito Imobiliario.

Figura 4 — Crédito da divida imobiliaria
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Fonte: (elaboragdo propria)

Tendo em vista que, no caso do CRI por destinacdo, o Crédito ndo nasce imobiliario,
mas ganha tal titulo exclusivamente por causa da destinacdo dos recursos adquiridos com a
oferta, o devedor devera se obrigar a utilizar 100% dos recursos adquiridos com a captacdo no
setor imobiliario. Referida obrigacdo devera constar expressamente nos documentos que
formalizam a operacgdo. Nesses casos, o Agente Fiduciario tem um papel importante, pois sera
sua responsabilidade verificar, de tempos em tempos conforme estipulado na oferta, que o

recurso foi/esta sendo corretamente utilizado durante todo o periodo do CRI.
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3.1.3 CRI por reembolso

O CRI por reembolso funciona de maneira semelhante ao CRI por destinagao ja que,
no seu caso, o crédito também se torna imobiliario a depender de sua destinacdo, que devera
ser o reembolso de despesas que ja foram incorridas no desenvolvimento/ compra e/ou reforma
de algum imovel. Sendo que, os recursos adquiridos com a oferta podem ser aplicados de forma
parcial ou integral no reembolso de despesas, criando assim a possibilidade de multiplos lastros,

onde o devedor pode aplicar parte do recurso em mais de um tipo de destinagdo imobiliaria.

Figura 5 - CRI por reembolso
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Fonte: (elaboragdo propria)

No caso do CRI por reembolso, a CVM instituiu algumas regras adicionais que devem
ser respeitadas, tais como: (i) as despesas imobiliarias objeto de reembolso sejam detalhadas
nos documentos da oferta, com indicagdo dos valores envolvidos, dos imdveis e respectivas
matriculas e informacdes dos Cartdrios de Registro de Imoveis em que referidos imoveis
estejam registrados; (ii) as despesas imobilidrias objeto de reembolso tenham sido incorridas
em prazo igual ou inferior a 24 (vinte e quatro) meses de antecedéncia com relacdo a data de

encerramento da oferta publica dos CRI; e (iii) os documentos comprobatérios das despesas
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imobilidrias (tais como notas fiscais e escrituras) sejam objeto de verificacdo pelo agente

fiduciario da emissdo dos CRI'®

3.2 PRINCIPAIS LASTROS

O Codigo Civil ¢ a lei responsavel por regular os vinte e trés tipos de contratos
nominados, que sdo aqueles que tém designacdo propria. Entretanto, a lei ndo consegue
abranger todas as possiveis situacdes que levam a necessidade de celebracdo de um contrato.
Tal situagdo faz com que surjam outros tipos de contrato prevendo relagdes juridicas que ndo
necessariamente estdo previstas no Codigo Civil ou em leis especiais. Tais contratos recebem
a denominagdo de contratos atipicos, os quais, segundo sdo: “contratos sob medida, em

.~ ;. . .7 . 9919
contraposi¢ao aos tipicos, que seriam para ele os ja confeccionados”"”. Segundo o autor Carlos

Roberto Gongalves:

Contratos tipicos, por outro lado, sdo os regulados pela lei, os que t€ém o seu
perfil nela tragado. Ndo é o mesmo que contrato nominado, embora costumem
ser estudados em conjunto, porque todo contrato nominado ¢ tipico e vice-
versa.

Contratos atipicos sdo os que resultam de um acordo de vontades, ndo tendo,
porém, as suas caracteristicas e requisitos definidos e regulados na lei. Para
que sejam validos basta o consenso, que as partes sejam livres e capazes e o
seu objeto licito (ndo contrariem a lei e os bons costumes), possivel,
determinado ou determindvel e suscetivel de apreciagdo econdmica.?’

Preceitua, com efeito, o art. 425 do atual Codigo Civil: “E licito as partes estipular

contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas neste Codigo.”

3.2.1 Contratos tipicos

Os principais contratos tipicos utilizados como lastro das emissoes de CRI sdo aqueles

envolvidos, em sua grande maioria, nos CRI por Origem. A titulo exemplificativo, e por serem

8 SCHNEIDER, Marina Anselmo; BULLAMAH, Frederico Kerr; TUCA, Bruno Mastriani Simdes. CVM
autoriza reembolso de despesas imobiliarias via emissdo de CRI. Mattos Filho, 15 jul. 2019. Disponivel em:
https://www.mattosfilho.com.br/noticia/cvm-autoriza-reembolso-de-despesas-imobiliarias-via-emissao-de-
cri/3915. Acesso em: 25 out. 2021.

Y PEREIRA, 1972, p. 59 apud GONCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro. 17. ed. Sdo Paulo: Editora
Saraiva, 2020. 3 v. p. 116.

20 GONCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro. 17. ed. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2020. 3 v.p. 116-
117.
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os mais usuais no mercado, podemos mencionar o Contrato de Compra e Venda e o Contrato
de Locacao.

O Contrato de Compra e Venda, regido pelo artigo 481 e seguintes do Codigo Civil, é
contrato bilateral oneroso onde uma das partes (vendedor) se obriga a transferir o dominio de
uma coisa a outra Parte (comprador), através da contraprestagio de certo preco em dinheiro.?!

A transferéncia do dominio da coisa envolvida depende, além da celebracdo do
Contrato de Compra e Venda, de outro ato denominado tradi¢do, que nada mais ¢ do que o
respectivo registro do contrato no Cartorio de Registro. A tradigdo de bens imoveis esta prevista
nos artigos 1.227 e 1.245 do Codigo civil e dispde o artigo 1.267 do Codigo Civil, com efeito,
que “a propriedade das coisas ndo se transfere pelos negocios juridicos antes da tradicdo”. Do
mesmo modo, nos termos do artigo 1.227 do CC “os direitos reais sobre iméveis constituidos,
ou transmitidos por atos entre vivos, s6 se adquirem com o registro no Cartorio de Registro de
Imoveis dos referidos titulos (arts. 1.245 a 1.247), salvo os casos expressos neste Codigo.”

Para a Compra ¢ Venda de bens Imoveis, o Contrato deve contemplar, minimamente,
os seguintes elementos: (i) consentimento das Partes, o que pressupde a capacidade das mesmas
para vender e compra e a livre e espontanea vontade; (ii) a existéncia coisa que estd sendo
transferida, sendo nula a venda de coisa inexistente; (iii) o prego, elemento essencial
determinado pelo livre debate entre as Partes, sendo que, sem ele, a venda é considerada nula.

De acordo com Eduardo Espinola?, conforme citado por Carlos Roberto Gongalves:

[...] aos elementos coisa, pre¢o e consentimento acrescenta-se um quarto
requisito, a forma, que ¢ exigida na compra de bens imdveis, ndo é o ultimo
requisito, todavia, essencial na generalidade dos casos e, por essa razdo, ndo
retira da compra e venda o genérico carater consensual.?®

Além do Contrato de Compra e Venda, outro contrato tipico frequentemente utilizado
como lastro nas operagdes de CRI é o Contrato de Locacdo. No Contrato de Locagdo uma das
Partes se obriga a conceder a outra, por um prazo determinado, o uso e gozo de uma coisa ndo

fungivel mediante uma remuneragdo devidamente estabelecida.

21 Cf. ESPINOLA, Eduardo. Dos contratos nominados no direito civil brasileiro. Campinas: Bookseller, 2002. p.
23 CARVALHO DE MENDONCA, Manuel Inécio. Contratos no direito civil brasileiro. Rio de Janeiro: Forense,
1957.1v.p.364; GONCALVES, Luis da Cunha. Dos contratos em especial. Lisboa: Atica, 1953. p-256; GOMES,
Orlando. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 245; PEREIRA, Caio Mario da Silva. Institui¢ées de Direito
Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2003. p. 172.

22 ESPINOLA, Eduardo. Dos contratos nominados no direito civil brasileiro. Campinas: Bookseller, 2002. p. 31-
32.

23 GONCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro. 17. ed. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2020. 3 v. p. 221.
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No Direito Civil, o Contrato de Locagao ¢ considerado como um contrato: (i) bilateral,
pois gera obrigagdes para as Partes envolvidas; (ii) oneroso, uma vez que a principal obrigagdo
daquele que figura como Locatario ¢ o pagamento da prestacdo onerosa ao Locador; (iii)
consensual, ja que deve existir a vontade entre as Partes; (iv) cumulativo, visto que as prestagoes
reciprocas sao certas e ndo aleatdrias; e (v) ndo solene, pois sua forma ¢ livre a depender da
existéncia ou ndo da constituicdo de garantia.

Assim como o Contrato de Compra e Venda, segundo Carlos Roberto Gongalves, o
Contrato de Locag@o também deve observar a existéncia de, no minimo, os seguintes elementos:
(i) objeto, que pode ser coisa movel ou imovel, sendo que, no caso dos Contratos de Locagdo
lastros de CRI o objeto deve sempre ser um imdével; (ii) o preco, para garantir a onerosidade do
contrato; e (iii) e o consentimento das Partes.

O CRI lastreado no Contrato de Locagdo devera sempre observar, além dos valores
devidos a titulo de aluguel, o prazo do contrato em questdo para garantir que 0 mesmo
acomodara o prazo da operagdo. Nesse sentido, o Contrato de Locagao, assim como o Contrato
de Compra e Venda, € tipicamente imobiliario e por isso, os créditos decorrentes do aluguel ou

da compra sdo considerados como Crédito Imobilidrio por origem.

3.2.2 Contratos atipicos

Os contratos atipicos também sdo utilizados, em sua grande maioria, como lastro de
operagdes de CRI por origem. A titulo exemplificativo, e por serem os mais usuais no mercado,
podemos mencionar o Contrato de Sale and Lease Back e o Contrato de Built to Suit.

O Sale and Lease Back ¢ o negocio imobiliario no qual a propriedade do imovel ¢é
vendida para posteriormente ser locada para o antigo proprietario do imével. Ou seja, € uma
mistura entre o Contrato de Compra e Venda e o Contrato de Locagéo ja que o comprador do
imével, no ato da compra do imoével, tem, de antemdo, a garantia de receber o crédito
imobiliario advindo a locagdo.

Para a sociedade que ¢ originariamente a proprietaria do imovel, o Contrato de Sale
and Lease Back é vantajoso, pois ela recebe o valor do ativo para compor seu capital de giro, o
que podera ser investido no desenvolvimento de sua atividade fim gerando mais capital, o qual
futuramente podera ser utilizado para reaver o imovel pelo preco acordado entre as Partes, findo

o prazo estipulado para a locagdo e conforme acordado no proprio Contrato. Enquanto a
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vantagem para o adquirente do imovel € a nova fonte de renda que passara a ter, tendo em vista
que o antigo proprietario fica obrigado ao pagamento mensal de aluguéis.

O contrato Built to Suit ¢ o contrato no qual o locatario contrata o locador para
promover a constru¢do do imovel que atenda as necessidades especificas para o bom
funcionamento de seus negdcios. Nesse tipo de contrato, o locatario pagara ao locador os
aluguéis compativeis com o retorno dos investimentos realizados na construgao e pelo uso do

imovel através da locagdo. Segundo Rodrigo de Freitas e Ricardo Guimaraes Loffredo:

Assim constata-se que o Built to Suit ¢, essencialmente, a denominagdo para
uma atividade imobiliaria que tem como objeto a construgdo, por um
“locador” (empreendedor), de um prédio construido ou reformado por
encomenda, para atender as necessidades de um “locatdrio” (contratante)
predeterminado, em um contrato de locagdo de longo prazo (normalmente
pelo periodo de 10 a 20 anos).*

E complementam:

De fato, o contratante, ao buscar firmar um contrato de Built to Suit, via, em
regra: (i) a disponibilizacdo de um imovel adaptado as suas necessidades
operacionais, (ii) o estabelecimento estratégico na regido que lhe for mais
conveniente e (iii) uma redugdo do seu indice de mobilizagdo do capital, uma
vez que ele ndo precisara construir um imoével com as caracteristicas especiais
que o seu negocio exige e tampouco adquirir a propriedade de um edificio
para adapta-lo as suas necessidades.”

Tendo em vista o montante despendido para a constru¢do do imoével, o valor dos
aluguéis em contratos Built to Suit sdo mais altos que o usualmente praticado pelo mercado, ja
que devem visar o retorno dos custos despendidos pelo empreendedor, bem como o risco do
empreendimento.

Tanto no Contrato Built to Suit quanto no Contrato de Sale and Lease Back, sao
contratos com prazo de vigéncia longo, geralmente em torno de 20 anos, o que ird garantir uma
renda consideravel ao locador. Ambos os contratos também incluem multas cobradas a titulos
de rescisdo que, geralmente, equivalem a 100% do saldo devedor, mitigando os riscos de a

operagao ficar com recursos para pagamento dos investidores.

24 FREITAS, Rodrigo de; LOFFREDO, Ricardo Guimardes. Tributagio nas operacdes built to suit e os novos
critérios contabeis. /n: FARIA, Renato Vilela; CASTRO, Leonardo Freitas de Moraes e. Operagoes Imobiliarias:
Estruturag@o e tributagdo. Sdo Paulo: Saraiva, 2016.p.954-955.

% Ibidem, p. 954-955.
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Na pratica de cada tipo de contrato, o contrato atipico oferece grandes vantagens como
lastro de uma operacdo pois, ao contrario do contrato tipico, ele prevé que o locatario do imoével,
ao rescindir o contrato, devera pagar a multa rescisoria garantindo 100% do valor esperado e
seu prazo de vigéncia, que, geralmente, ¢ maior. J4 os contratos tipicos oferecem outras

vantagens como, por exemplo, a possibilidade de revisao no valor do aluguel.

3.2.3 Instrumentos financeiros

No CRI por destinagdo, frequentemente encontramos como lastro o crédito advindo de
uma divida de renda fixa emitida pela companhia. O principal instrumento financeiro utilizado
pelo mercado com o intuito de criar tal tipo de crédito, sdo as Debéntures.

As Debéntures sao titulos regulamentados pelo capitulo V da Lei das S.A., emitidos
exclusivamente por sociedades anonimas ndo financeiras, podendo ser de capital aberto ou
fechado e que garantem ao comprador uma remuneragdo devida em certo prazo.

Em um contexto diverso da securitizacdo, as Debéntures sdo amplamente ofertadas no
mercado de capitais e, por serem titulos atrativos e com uma estrutura que garante facil acesso
a recursos, sdo amplamente aceitas e utilizado no Brasil, a ponto de representarem
aproximadamente 48,9% do total de emissdes no mercado de capitais doméstico no ano de 2019
de acordo com o boletim de Mercado de Capitais da ANBIMAZ?%, Quando analisamos as
Debéntures como lastro dos CRI, verificamos que do total de CRIs emitidos em 2019, 52,8%
estava lastreado em Debéntures, percentual que se fixa em 32,6% quando a perspectiva € o
ntimero de operacgdes.?’

De um lado, para o comprador da divida, a Debénture pode ser entendida como um
empréstimo que esse faz a empresa emissora, recebendo em retorno os juros durante o prazo
contratado (longo prazo). De outro lado, temos o tomador do crédito, que através da divida
captara rapidamente o dinheiro para suportar suas atividades, potencialmente em condi¢des
mais vantajosas do que aquelas oferecidas em financiamento bancario, com juros

remuneratorios menores.

26 ANBIMA. Boletim de Mercado de Capitais. Sdo Paulo: ANBIMA, 2019. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-
capitais/debentures-ja-representam-quase-50-das-emissoes-de-2019-
8A2AB2916D03F1C6016D161EF87365B5.htm. Acesso em: 26 out. 2021.

27 ANBIMA.. Anudrio Ugbar 2020. Certificados de Recebiveis Imobilidrios. ANBIMA. 13* Emissdo. UQBAR, 20
mar. 2021. Disponivel em: https://www.ugbar.com.br/anuarios2021/cri.php. Acesso em: 26 out. 2021.
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Recentemente as Debéntures se tornaram alvo de discussdo legislativa quando foi
pleiteada, no ambito da Medida Provisoria n® 881/19, a possibilidade de emissdo de Debéntures
por companhias limitadas e cooperativas. Entretanto, tal pretensdo caiu por veto ao longo do
tramite nas Casas do Congresso e¢ nao foi disciplinada pela chamada Lei da Liberdade
Econdmica (Lein® 13.874/19), sob o pretexto de que, por se tratar de um instrumento financeiro
que ¢ disponibilizado no mercado de capitais, as companhias emissoras de Debéntures devem
apresentar caracteristicas necessarias ao bom funcionamento do titulo para garantir seguranca

ao investidor.

Mesmo que a possibilidade de emissdo de debéntures fosse estendida as
sociedades limitadas, faltariam diversas caracteristicas necessarias ao bom
funcionamento desse instrumento de divida, como, por exemplo, um regime
informacional adequado ao acompanhamento dos investimentos pelos
debenturistas.

Assim, a chave de uma efetiva transformacdo no mercado de capitais esta
relacionada a migragdo dessas empresas para o regime das sociedades
andnimas com o fim de se estruturarem adequadamente a captagdo de recursos
e a entrada de investidores.?®

Em oposicao aos argumentos apresentados para o veto, aqueles que sdo favoraveis a

possibilidade de emissdo de debéntures por sociedades limitadas argumentam que:

(i) em face da auséncia de proibigdo legal expressa, aplica-se o principio
constitucional de que "ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de fazer
alguma coisa sendo em virtude de lei"; (ii) a aplicagdo da regéncia supletiva
da Lei das Sociedades por Ag¢des ¢ suficiente para reger as emissdes para
limitadas, sem ferir suas caracteristicas especificas; e (iii) a autonomia ¢ a
liberdade contratual, ainda mais valorizadas depois da Lei da Liberdade
Econdmica, devem ser o observadas nas relagdes empresariais. Ao extrapolar
essa linha de argumentagdo, a propria positivacao da possibilidade de emissao
de debéntures tornar-se-ia desnecessaria: o ordenamento atual, ao ndo proibir
a operagdo, ja permitiria a sua realizagdo.”

No cendrio das securitizagdes, as Debéntures sdo emitidas pela Sociedades Andnimas
(Devedor) através de uma oferta privada e adquiridas pelas Companhia Securitizadoras, que
serdo as responsaveis por vincular os créditos decorrentes das Debéntures, através da emissao

de CCI, aos CRIs. Sendo assim, como ja explicado no CRI por destinago, para garantir que a

28 BRASIL. EMI n° 00083/2019 ME AGU MJSP. Medida Provisoria n° 881/19. Brasilia, DF: [s. n.], 2019.

2 RUSSO, Ricardo Simdes, RAMOS, Renato Holsback. Emissdo de Debéntures por Sociedade Limitada. Pinkeiro
Neto, 13 jul. 2020. Disponivel em: https://www.pinheironeto.com.br/publicacoes/emissao-de-debentures-por-
sociedade-limitada. Acesso em: 26 out. 2021.
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destinagdo dos recursos adquiridos com a oferta do CRI vai ser destinada ao setor imobiliario,

o Devedor assume uma série de obrigagcdes nos documentos da oferta, tais como:

Destinacdo dos Recursos: Os recursos obtidos pelo Cedente com o Valor da
Cessdo, nos termos do presente Contrato de Cessdo serdo destinados para o
pagamento a Confidere do preco do Compromisso de Venda e Compra,
observado que a Confidere devera utilizar os recursos recebidos para: (i)
pagamento do Financiamento para Construgdo; e (ii) para recompra
facultativa dos Créditos Imobiliarios Fragdo com a consequente liquidagdo do
CRI Novasec.*®

4 RISCOS INTRINSECOS

4.1 OSRISCOS NA ORIGINACAO E CONSTITUICAO DOS CREDITOS IMOBILIARIOS

Conforme podemos observar no decorrer do presente trabalho, o mercado de
securitizagdo ¢ extremamente recente no Brasil e ndo se encontra totalmente regulamentado. A
pouca maturidade e da falta de tradigdo e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro,
especialmente em relag@o aos valores mobilirios securitizados, pode gerar certos tipos de risco
aos investidores, tendo em vista que podem ser criadas estruturas sobre as quais ainda ndo
existam regras direcionadoras, o que pode culminar em situagdes em que o Poder Judiciario, ao
analisar determinada emissdo de CRI, e interpretar as normas que regem o assunto, venha a
proferir decisdes desfavoraveis aos interesses dos investidores.

Por terem o carater de “operacgdo estruturada”, as operagdes securitizadas estdo sujeitas
aos riscos inerentes a este conceito, a arquitetura do modelo financeiro, economico e juridico
considera um conjunto de fatores e obrigacdes de parte a parte, estipulados através de contratos
publicos ou privados tendo por diretriz a legislagdo em vigor.

Por conta de referido motivo, um dos pontos obrigatorios que deve constar nos
documentos da oferta que sdo apresentados aos investidores, ¢ a descrigdo dos fatores de risco
aos quais as respectivas emissdes de CRI estdo sujeitas.

A principal preocupacao do investidor que adquire os CRI, € o risco que decorre da

propria originacdo e constituicdo do Crédito Imobilidrio. Em suma, que existam bens

30 Ver: OPEA. Prospecto Definitivo da Oferta Publica de Distribuigdo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios
da 73" Série da 1* Emissio da RB  Capital Securitizadora S.A. Disponivel em:
https://opeacapital.com/emissoes/40:10240/11H0016706. Acesso em: 7 nov. 2021.




26

vinculados aos Créditos Imobiliarios cedidos, passiveis de conversdo em dinheiro, em montante
suficiente ao resgate de tais titulos distribuidos no mercado, que garantirdo, até o prazo final da
oferta, que os investidores receberdo a remuneracao que lhes ¢ devida.

Nos casos dos CRI por origem, nos quais os Créditos Imobiliarios se originam através
do pagamento da locagdo ou da venda de um imovel, os Créditos Imobiliarios dependem, direta
ou indiretamente, dos pagamentos de terceiros, o locatario e o comprador, respectivamente.
Além do risco de crédito dos terceiros envolvidos, ao qual os CRIs ficam sucessiveis, os
investidores estdo também sujeitos a situagdes em que os recebimentos de tais pagamentos
ocorram posteriormente as datas previstas para pagamento de juros e amortizagdes dos CRI,
podendo causar descontinuidade do fluxo de caixa esperado dos CRI. Outro risco relevante ¢
que, apds o recebimento dos referidos recursos, caso o valor recebido ndo seja suficiente para
saldar os CRI, a Emissora dos CRI ndo dispora de quaisquer outras fontes de recursos para
efetuar o pagamento de eventuais saldos aos Investidores, restando a execucdo de eventuais
garantias para quitacdo do saldo devido.

Quando a operagdo esta sendo feita com o lastro em contratos atipicos, um possivel
risco que o investidor corre é em relagdo a inseguranga juridica existente nesses tipos
contratuais. Por ndo estarem expressos na legislagdo, esses contratos estdo mais suscetiveis a
eventuais decisoes judiciais que entendam pela ilegalidade do contrato em questdo. Quando
analisamos os contratos tipicos, um risco que € mais provavel de acontecer neste tipo contratual
¢ o de uma eventual rescisdo antecipada do mesmo, nestas circunstincias a capacidade de
pagamento do patrimonio separado pode vir a ser afetada.

No caso dos CRI por destinagdo, nos quais os Créditos Imobiliarios se originam através
da emiss@o de uma divida, os investidores estdo sujeitos, diretamente, ao risco de crédito do
Devedor, o que significa dizer que a capacidade de pagamento dos CRI esta linkada a
capacidade da Devedora de cumprir com suas obrigagdes previstas no instrumento financeiro
que originou os créditos. Sendo assim, o descumprimento, pelo Devedor, das obrigacdes
relativas aos pagamentos dos créditos podera implicar no descumprimento do pagamento dos
CRI. No caso de inadimplemento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora o valor a ser
recebido pelos Investidores poderd ndo ser suficiente para reembolsar integralmente o
investimento realizado, sendo que, neste caso, a Emissora dos CRI também ndo dispora de
quaisquer outras fontes de recursos para efetuar o pagamento de eventuais saldos aos

Investidores, restando a execugdo de eventuais garantias para quitagdo do saldo devido.
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Nas situagdes em que a operagdo conta com garantia, seja ela um CRI por origem, CRI
por destinag@o, CRI por reembolso ou CRI por home equity, o investidor que, hipoteticamente
tenha que executar tais garantias em razdo do descumprimento das obrigagdes de pagamento
do Devedor/Cedente dos Créditos Imobiliario, acaba sujeito a um novo risco, qual seja, o das
garantias se revelem insuficientes ou ineficazes. Uma vez que a capacidade do Patriménio
Separado de honrar suas obrigagdes no que tange o pagamento dos CRI pela Emissora depende
diretamente do valor disponivel, seja ele decorrente do pagamento das obrigacdes ou da
execucdo das garantias, caso o montante do patrimoénio separado ndo seja suficiente, os
investidores serdo prejudicados.

Outro ponto que deve ser analisado pelos investidores ¢ que, a ndo ser que o imovel
tenha sido apresentado como garantia da operacdo através de uma alienagdo fiduciaria de
imoveis, os investidores dos CRI ndo tém qualquer direito sobre os imodveis vinculados ao
lastro, nem mesmo o direito de reté-los em caso de qualquer inadimplemento das obrigacdes

decorrentes dos CRI por parte da Emissora.

4.2 OS PRINCIPAIS RISCOS DECORRENTES DO MERCADO

O investimento em CRI envolve uma série de riscos que deverdo ser observados pelo
potencial investidor. Além dos riscos expostos acima inerentes a originacao e constitui¢do do
Crédito Imobilidrio, também existem os riscos de liquidez, do proprio mercado, de
rentabilidade, de regulamentagéo especifica, entre outros, que se relacionam tanto a Emissora,
quanto ao Devedor/Cedente e aos proprios CRI objetos da Emissao.

O mercado de capitais por si s6 apresenta inimeros riscos ao investidor. Ao comprar
os CRIs, muitas vezes o investidor vislumbra um rendimento que ndo estd atrelado ao
pagamento da operagdo, mas sim a negociacdo do seu valor mobiliario no mercado secundario.
Atualmente, o mercado secundario para a negociagao de certificados de recebiveis imobilidrios
no Brasil apresenta baixa liquidez e ndo ha nenhuma garantia de que existira, no futuro, um
mercado para negociagdo dos CRI que permita sua alienag@o pelos subscritores desses valores
mobiliarios caso estes decidam pelo desinvestimento. Dessa forma, o investidor que adquirir
certificados de recebiveis imobiliarios podera encontrar dificuldades para os negociar no
mercado secundario no Brasil e, portanto, deve estar preparado para manter o investimento por

todo o prazo da respectiva emissdao de CRIL
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4.3 OS PRINCIPAIS RISCOS MACROECONOMICOS?!

Os valores mobiliarios também estdo inerentes aos riscos macroecondmicos nacionais
e mundiais. A economia brasileira historicamente sofre diversas e significativas intervengoes
do Governo Federal, que modificam as politicas monetarias, de crédito, fiscal e outras. Tal
instabilidade e falta de previsdo sobre quais medidas ou politicas o Governo Federal podera
adotar no futuro faz com que negocios, resultados operacionais, financeiros e o fluxo de caixa
dos participantes da oferta podem ser adversamente afetados em razdo de mudancas na politica
publica federal, estadual e/ou municipal, e por fatores como: (i) variacao nas taxas de cadmbio;
(i1) controle de cambio; (iii) indices de inflagdo; (iv) flutuagdes nas taxas de juros; (v) falta de
liquidez nos mercados doméstico, financeiro e de capitais; (vi) racionamento de energia
elétrica; (vii) instabilidade de pregos; (viii) politica fiscal e regime tributério; e (ix) medidas de
cunho politico, social e econdmico que ocorram ou possam afetar o Pais. Esse cenario contribui
para a incerteza econdmica no Brasil e aumento da volatilidade do mercado de valores
mobilidrios brasileiro, podendo resultar em alteragdes no desempenho financeiro esperado dos
CRI.

Por se tratar de valores mobiliarios de renda fixa, a elevagdo subita da taxa de juros do
pais € outro importante fator gerador de riscos ao investidor. Como nos valores mobiliarios
denominados “renda fixa”, a taxa de juros que remunerara os investidores por seus
investimentos ¢ definida, de modo que uma subita elevacdo na taxa de juros do pais podera
fazer com que a taxa definida no CRI deixe de ser atrativa aos investidores, o que
consequentemente pode reduzir a demanda dos valores mobilidrios em niveis inferiores aos
praticados no mercado apds a elevacdo da taxa de juros.

Os rendimentos gerados por aplicagdo em certificados de recebiveis imobiliarios por
pessoas fisicas estdo atualmente isentos de imposto de renda, por forga do artigo 3°, inciso I,
da Lei n° 11.033/04, isencdo essa que pode sofrer alteragdes ao longo do tempo. Caso haja
algum tipo de alteracdo na legislagdo tributaria aplicavel aos CRI ou na interpretagdo das

normas tributarias, os rendimentos podem ser diretamente afetados. Além disso, ndo ha

31'Ver OPEA. Prospecto Definitivo da Oferta Publica de Distribuigdo dos Certificados de Recebiveis Imobilidrios
da 69* Série da 1* Emissdo da RB Capital Companhia de Securitizagdo — Se¢ao “Fatores de Risco”. Disponivel
em: https://opeacapital.com/emissoes/40:10240. Acesso em: 7 nov. 2021.
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uniformidade na interpretacdo quanto a tributagdo aplicavel sobre os ganhos decorrentes da
alienag@o dos CRI no mercado secundario. Portanto, eventuais divergéncias no recolhimento
do imposto de renda devido podem ser passiveis de san¢do pela Receita Federal do Brasil caso
a isencdo acima mencionada seja revertida, sejam criadas ou elevadas as aliquotas do imposto
de renda incidentes sobre os CRI, sejam criados novos tributos ou, ainda, haja mudangas na
interpretagdo ou aplicacdo da legislagdo tributaria por parte dos tribunais e autoridades

governamentais o que afetaria negativamente o rendimento liquido dos CRI para seus titulares.

CONCLUSAO

Ao longo do presente estudo, apresentamos o instituto dos valores mobilidrios
securitizados com enfoque na securitizagdo de Créditos Imobiliarios, tentando trazer um pouco
do racional juridico necessario para a estruturacao de tais tipos de valores mobilidrios.

No primeiro capitulo deste estudo, foi abordada a aplicabilidade e o historico deste
tipo de papel no mercado de capitais brasileiro, o objetivo foi de dissertar brevemente a respeito
de alguns aspectos estruturais e praticos da securitizagdo, destacando sua importancia para
distribuir recursos entre as sociedades que precisam de capital para desenvolver suas atividades.

No segundo e terceiro capitulo, discorremos sobre o principal elemento da
securitizagdo, o lastro criado através dos Créditos Imobiliarios, passando por questdes como a
omissao legislativa a respeito deste assunto, o esclarecimento dos principais tipos de lastro que
encontramos nos CRIs disponiveis no mercado e algumas das possiveis estruturas e meios
utilizados para garantir uma maior segurancga nos pagamentos aos investidores, como a criacdo
do patrimoénio separado. O intuito desses capitulos foi apresentar ao leitor os fundamentos
juridicos, mecanismos de funcionamento e utilizagdo dos CRlIs.

No terceiro e no ultimo capitulo, com base em todo o conhecimento que foi
apresentado no decorrer deste artigo, houve a possibilidade de se demonstrar ao leitor os
principais riscos inerentes das operagdes de securitizacdo aos quais os investidores estdo
sujeitos, levantando pontos de extrema importancia e que precisam ser considerados antes da
decisdo de investimento.

Diante de todo o exposto neste artigo, restou clara a importancia do desenvolvimento
das operacdes securitizadas no mercado de capitais brasileiro como meio alternativo ao

financiamento tradicional. Porém, para que seja garantido um dos principais elementos do



30

mercado de capitais, que ¢ a garantia de segurancga ao investidor, podemos concluir que a
legislacdo em relagdo as operacdes securitizadas devem ser mais bem discutidas no ambito
legislativo. A falta de definicao legal a respeito de alguns aspectos da securitiza¢do pode criar
uma “bola de neve” de riscos para os investidores.

Como exemplo, a principal deficiéncia legislativa relacionada a securitizagao ¢ a falta
de definicao legal a respeito dos Créditos Imobiliarios. Tal omissdo ¢ a responsavel por grande
parte dos questionamentos trazidos para discussdo na CVM sobre a securitizagdo, o que gera
um grande desafio para os agentes atuantes neste mercado, impossibilitando muitas vezes a
criacdo de novas estruturas nas operagoes securitizadas que poderiam favorecer a companhia
que esta em busca dos recursos a serem captados.

Como consequéncia ao acima citado, o mercado secundario dos créditos securitizados
também apresenta menor desenvolvimento, ja que o acesso aos investidores “comuns” fica
restrito, pois, o valor mobilidrio acaba requerendo um nivel mais sofisticado de investidores,

que saberdo analisar melhor o papel que estdo comprando e os riscos a ele inerente.
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