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OpiniA£o: Falta de definiA8A£o de cr A©dito imobiliAjrio gera
incertezas

A legislacdo brasileira & omissa quanto a definicdo legal de “ créditos imobilidrios’. Diante deste cenério,
0s participantes do mercado sdo, por vezes, submetidos a incerteza sobre a utilizacdo de determinados
recebiveis como lastro para a emissao, por exemplo, de Certificados de Recebiveis Imobiliarios e de
Letras de Crédito Imobiliario. Essa incerteza af eta negativamente o mercado de capitais brasileiro,
impedindo seu pleno desenvolvimento.

Tanto aLei 9.514, de 20 de novembro de 1997, que institui o Sistema de Financiamento Imobiliario
(SFI) e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), quanto aLel 10.931, de 2 de agosto de 2004,
gue dispde sobre outros titulos lastreados em créditos imobiliarios, como a L etra de Crédito Imobiliario
(LCI), ndo trouxeram uma definic¢&o do que caracteriza a naturezaimobiliaria de um crédito[1]. Com
isso, o legislador perdeu a oportunidade de delimitar com clareza e seguranca os recebiveis elegiveis
como lastro de tais titul os.

Antes de explorar o conceito de crédito imobiliario, contudo, é preciso partir do que se entende por
credito. Fabio Konder Comparato[2] concebe trés diferentes acepcdes para “credito”: (i) amoral, nogéo
primitiva ligada a nogdo de confianca; (ii) a econdmica, que exprime atroca de bens atuais por bens
futuros; e (iii) ajuridica, que significa a posicéo ativa de um sujeito em umarelacdo obrigacional, isto é,
trata-se do direito do credor em receber do devedor uma prestacéo.

A concepcao do aspecto “imobiliario” do crédito, por suavez, € tomada com ampla aceitacdo como
relativaaum imovel ou edificagdo. Note-se que ndo € qualquer relacéo entre credito e um imovel que
torna arelacéo juridicaum “crédito imobiliario”; vale dizer, é insuficiente para o enquadramento como
“crédito imobiliario” que os recursos sejam direcionados a qualquer atividade econdbmicarelativaaum
imovel[3].

Assim, entendemos como “relativas aimovel ou edificacdo” as relagdes juridicas crediticias que (i)
decorrem da exploracéo comercia do préprio imével — e ndo de uma mera atividade econdmica
realizada em um imovel — como € o caso, por exemplo, de créditos oriundos de uma locacdo ou de um
contrato de compra e venda de imével, ou, melhor dizendo com rigor técnico, sdo direitos decorrentes da
titularidade de um direito real sobre imoével, como a propriedade ou a posse, que permitem ao seu titular,
por exemplo, afruicdo de aluguéis ou o direito de alienar o bem tendo como contrapartida o pagamento
do prego; ou (ii) decorrem do financiamento a aquisi¢do, construcdo, edificacdo, reforma ou ampliagéo
de um imdével, isto &, destinam-se a aquisi¢éo ou modificacéo do objeto de umarelacdo de direito real.

As atividades caracterizadas nos itens (i) e (ii) podem ser definidas como “ Atividades Imobiliarias’ e séo
as originadoras dos direitos creditorios imobilidrios. Ou sgja, os créditos imobiliarios tem sempre sua
origem diretamente relacionada a um direito real sobre o imovel, sgja porgque esse direito real permitiraa
originagao dos recursos necessarios para pagamento do crédito (situagdes descritas em (i) acima), sgja
porgue os recursos que deram origem a relacéo crediticia serdo destinados a aquisicdo ou modificacéo de
um imovel objeto de um direito real (situactes descritas em (ii) acima). Tal ndo ocorre, contudo, quando
o crédito é simplesmente garantido por um imovel. A garantia € um mero acessorio e ndo tem, como
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regra geral, capacidade para modificar a natureza da relacéo principal, que, neste caso, € umarelacdo de
crédito que ndo tem origem em um direito real.

O entendimento adotado pela CVM acerca do conceito em discussao passou por mudangas com as
discussdes recorrentes acerca da caracterizacdo de um crédito como “imobiliario” em razéo de sua
origem e/ou de sua destinac&o. Nessas discussdes, 0 Colegiado da CVM acabou por reconhecer que o
crédito € considerado imobiliério conforme sua origem ou sua destinagéo.

Crédito imobiliario conforme sua origem

As primeiras decisdes proferidas pela CVM sobre o assunto adotaram o entendimento de que o crédito €
considerado imobiliario conforme sua origem. Destaca-se a decisdo do Processo CVM RJ 2002/3032,
em que se firmou o entendimento de que crédito imobiliario € “ aguele que surge, ou garante-se, dos
frutos e rendimentos de um imovel ou de negécio imobiliario”. Por meio desse entendimento, excluiu-se,
ainda gque inicialmente, a possibilidade de caracterizag&o do aspecto “imobiliario” em funcdo da
destinac&o dos recursos obtidos com a tomada de crédito.

Crédito imobiliario confor me sua destinacéo

Superada essa fase inicial, as recentes decisdes proferidas pelo Colegiado da CVM passaram a admitir
também a possibilidade de que o crédito seja considerado imobiliario em virtude de sua destinacéo. Vale
notar que a destinag&o, neste caso, néo se refere ao crédito em si, mas a dos recursos que deram origem a
relacdo de crédito tida como imobiliaria.

Algumas decisBes do Colegiado da CVM dao suporte a esse entendimento. E o caso, por exemplo, das
decisBes proferidas, em ao menos trés oportunidades, quanto ao registro de ofertas de CRI lastreados em
debéntures com destinag&o imobilidria. Por meio dessas decisdes, foi autorizado o acesso de investidores
de vargjo as ofertas dos CRI lastreados em debéntures emitidas pela Cyrela Brasil Realty S.A.
Empreendimentos e Participagdes, Aliansce Shopping Centers S.A. e Direcional Engenharia S.A.[4].

Mais recentemente, o entendimento foi corroborado também por meio da edicéo da Deliberacéo CVM
772 [5], que possibilita a dispensa de certos requisitos em ofertas publicas de CRI |astreados em créeditos
considerados imobiliarios por sua destinagéo.

Crédito com garantiaimobiliéria

Entendemos que o crédito ndo pode ser caracterizado como imobiliario apenas em razéo do fato de ser
garantido por garantias reais. Nao basta que o crédito sgja garantido por garantiareal imobilidria, sgjaela
hipoteca ou alienacdo fiduciaria, se ndo houver origem ou destinacdo especifica para uma Atividade
Imobilidria. A mera existéncia de uma garantiareal envolvendo um imovel ndo representa, a principio,
gue os créditos do negdcio juridico decorrem da exploracdo de um imével ou serdo destinados auma
Atividade Imobiliéria.

Sem prejuizo, ha de se destacar que, no caso da L etra de Crédito Imobiliario, a garantia de hipoteca e/ou
alienacdo fiduciéria de imovel é uma exigéncialegal para que o crédito imobiliario possa servir de lastro
do titulo. Ou sgja, paralastrear aLCl, o crédito precisa ser considerado imobiliario e, ainda, ser
garantido por hipoteca e/ou alienacdo fiduciariade imovel.

N&o € este, contudo, o entendimento do Banco Central, ao permitir que sgjam lastro das LCl,
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“empreéstimos a pessoas naturais garantidos por hipoteca ou por aienacdo fiduciaria de bensimoveis
residenciais’ ou “outros empreéstimos e financiamentos garantidos por hipoteca ou por alienagéo
fiduciariade bensimoveis’ (artigo 4°, 11, alineas“c” e“d”, da Circular 3.614, de 14 de novembro de
2012). A legalidade dessa disposicéo é questionavel, dado que ndo compete ao Banco Central alargar o
conceito de crédito imobiliario paraincluir aquilo em cujo conceito ndo cabe, pois assim estaria
regulando matéria de Direito Civil e Comercial, que sdo constitucionalmente reservadas a Unido Federal.

Conclusdes
Ante 0 exposto, € incontroverso o fato de que alegislacdo brasileira é omissa quanto a definicéo legal
para 0 conceito de “créditos imobiliarios’, se limitando t&o somente a mencionar o termo.

Se, no inicio da década passada, a CVM entendia que o crédito seriaimobiliario apenas conforme sua
origem, a autarquia ampliou seu entendimento sobre a constitui¢do dos créditos imobiliarios, chegando
a0 conceito que nos parece ser 0 mais correto para definicdo “ créditos imobiliarios”.

Nesse sentido, entendemos que crédito imobiliario compreende toda relacéo obrigacional referente aum
imoével, que decorra da exploracéo comercial do préprio imével ou do financiamento a sua aquisi¢ao,
construcdo, edificacdo, reforma ou ampliagdo. Em outras palavras. o crédito pode ser considerado
imobiliério conforme sua origem ou sua destinagdo; jamais, porém, pode ser considerado somente em
razdo da existéncia de garantias reaisimobiliarias.

1 Dentre as Instrugdes editadas pela CVM que também abordam o tema, ocupa lugar de destaque a
Instrucdo CVM n.° 414, de 30 de dezembro de 2004, que dispde sobre a oferta publica de distribuicdo de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios. Nessa norma, a Autarquia restringe-se a fazer mera mencéo ao
termo “ crédito imobiliario”, tangenciando o conceito.

2 Comparato, Fabio Konder. O Seguro de Crédito — Estudo Juridico, 1968.

3 Essaleitura contraria até mesmo a exposicao de motivos da Lei n° 9.514/97, que coloca como vetor da
legislacéo o desenvolvimento de um mercado de financiamento imobiliario e a necessaria expansao
sustentavel do setor.

4 Vide decisdes dos Processos CVM n° 19957.000587/2016-51, CVM n° 19957.009281/2016-61 e CVM
n° 19957.001682/2017-53.

5 Por meio da Deliberagéo, divulgada em 7 de junho de 2017, a Comissdo de Valores Mobiliarios
delegou a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE competéncia para dispensar o
cumprimento dos requisitos previstos nosincisos | ell do artigo 6° daInstrucédo CVM n° 414/04 no
ambito de ofertas publicas de CRI lastreados em créditos considerados imobiliarios pela sua destinacéo,
realizadas no ambito da Instrugdo CVM n° 400/03 e destinadas a investidores ndo qualificados. Para
maiores informagdes, acesse o link:
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http://www.vbso.com.br/novas-regras-para-of erta-de-cri-para-vare o/
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