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1. Tema, contexto, questdo central de pesquisa

No final do século XX, o mercado imobiliario experimentou uma crescente
demanda dos consumidores, ndo s6 para a aquisicdo de imdveis residenciais, como
também comerciais. Essa demanda, entretanto, j& ndo era mais atendida pelo entdo
vigente Sistema Financeiro da Habitacdo, afetado, a época, especialmente pela escassez
de suas fontes de recurso e pelas flutuagdes econémicas, 0 que impactou o ritmo da
construcdo civil. Diante desse cenério, foi necessario desenvolver novos mecanismos de
financiamento para o mercado imobiliario. Em 20 de novembro de 1997, promulgou-se,
entdo, a Lei n°® 9.514, que além de instituir o Sistema de Financiamento Imobiliario

(“SFI”), também criou as companhias securitizadoras de créditos imobiliérios, dentre

outras providéncias (“Lei n® 9.514/97”).

Com a criagdo das companhias securitizadoras, o financiamento habitacional
ganhou uma nova alternativa de captagéo de recursos, por meio da captacdo da poupanca
popular (investidores). Tais companhias adquirem créditos imobiliarios dos chamados
“originadores” (credores originarios desses créditos) e 0s securitiza, transformando-os em
titulos a serem negociados pelos investidores nos mercados financeiro e de capitais — 0s

Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI™). Os recursos advindos dos investimentos



nos CRI sdo, entdo, repassados aos originadores, em contrapartida a aquisicdo dos

créditos mencionados.

As operacOes de securitizacdo imobiliaria tém ganhado cada vez mais espaco no
mercado nacional, representando uma importante alternativa de financiamento para o
desenvolvimento do setor imobilidrio desde sua criacdo. Além das questdes relativas a
politica monetéria, o aprimoramento da regulacdo também é um importante fator que
incentiva a utilizacdo dessa fonte de captacdo de recursos. 1sso porque a constante
qualificacdo, pelo 6rgao regulador, dos créditos imobiliarios aptos a lastrear emissdes de
CRI, permitiu que a securitizacdo de recebiveis abrangesse um numero maior de
transacOes. Sdo exemplos dessa qualificacdo a criacdo dos conceitos de créditos
imobiliarios na origem, do home equity, dentre outros, em complementacéo a ideia central
que considerava como créditos imobiliarios aptos a serem securitizados somente aqueles
que tinham necessariamente como destinacao o desenvolvimento do mercado imobiliario

— i.e. financiamento de construcdo de empreendimentos.

Outro importante tema que podera contribuir com o aprimoramento da regulagéo
pertinente a securitizagdo imobiliaria e consequente desenvolvimento dos mercados de
capitais e imobiliario e objeto de estudo do trabalho proposto, é a estruturacdo de
emissdes de CRI com revolvéncia ou substituicdo dos créditos que lastreiam referida
operacdo, ou seja, com a possibilidade de os créditos imobiliarios que compdem o lastro
da emissdo terem data de vencimento anterior a do papel emitido, como ocorre, por

exemplo, com contratos tipicos de locagdo de imdveis.

A questdo central da pesquisa proposta sera, entdo: como estruturar uma emissao
de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI ") com revolvéncia ou substitu¢éo dos
créditos que lastreiam a operacao?”. Pretende-se responder tal questdo por meio de um
trabalho que adotarda o modelo de pesquisa de resolucdo de problema, no qual serd
apresentado, ao final, uma proposta de atualizacdo legislativa juridicamente embasada
(Lei n°9.514/97 e Instrucdo da CVM n° 414/04).



2. Quiesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

. Contextualizagéo fatica:
> Em que consiste a operagdo de emissdo de CRI? Para que serve e em que

contextos se aplica?

> Que tipos de recebiveis podem lastrear a emissdo de CRI?
> Qual o panorama atual do mercado de emissdes de CRI?
> Quais as peculiaridades da emissdo de CRI em relagdo a outras operagdes de

securitizacao de recebiveis, especialmente a de emissdo de CRA?
> Em que consiste a revolvéncia de lastro em uma operagdo de securitizacdo de

recebiveis? Qual a utilidade pratica desse mecanismo?

. Referencial tedrico-normativo:

> Qual a legislacdo aplicavel as operacdes de emissao de CRI e de CRA? Quais as
diferencas basicas de tratamento normativo entre ambas?

> Qual a estrutura juridica da revolvéncia prevista na Instrucdo da Comissao de
Valores Mobiliarios (“CVM”) n° 600/18, que dispde sobre o regime dos Certificados de
Recebiveis doAgronegdcio (“CRA”)?

> Ha algum impedimento para a aplicacdo da revolvéncia também para as

emissoes de CRI?

. Abordagem analitica:

> Quais os principais critérios de elegibilidade que deveriam estar previstos no
Termo de Securitizagdo, para permitir a revolvéncia e substituicao de lastro nas emissdes
de CRI?

> Deveria haver um regramento diferenciado, quando se tratar de lastro em
créditos imobiliarios na origem ou por destinagdo?

> A auséncia de formalizacdo do lastro para créditos imobiliarios futuros (i.e.
locacBes ainda ndo contratadas e venda de futuras unidades autbnomas integrantes de
incorporacdo imobiliaria — “imdveis na planta”) poderia representar um empecilho para
a revolvéncia e substituicao de lastro nas emissdes de CRI1?

> Seria possivel permitir a mera substituicdo de lastro nas emissdes de CRI, para
além da revolvéncia?

> Quais o0s principais pontos positivos que a aplicacdo da revolvéncia e



substituicdo de lastro nas emissdes de CRI trariam ao mercado de capitais e imobiliario?
> As propostas de alteragdo da Lei n° 9.514/97, que criou os CRI, constantes da
Emenda n°® 70 a Medida Provisoria n® 992/20, séo suficientes para permitir a revolvéncia

e substituicdo dos créditos imobiliarios nas emissdes de CRI?

o Conclusao propositiva: Como estruturar uma emissdo de CRI com revolvéncia

dos créditos que lastreiam a operacdo? Quais seriam as adaptacdes necessarias?

o Fontes de pesquisa e forma de acesso: Doutrina, essencialmente relativa a
operacOes de securitizacdo, legislacdo (incluindo instrucbes, oficios e demais atos
emanados pela CVM), jurisprudéncia (especialmente decisdes do Colegiado da CVM),

analise documental e entrevistas com players relevantes.

3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

A questdo objeto do trabalho proposto é inovadora, na medida em que busca
apresentar fundamentos e mecanismos para viabilizar a estruturacdo de emissdes de CRI
com revolvéncia e substituicdo de créditos lastro, atualmente prevista na Instrucdo da
CVM n° 600/18 e, portanto, aplicavel somente as emissdes de CRA. Com isso, pretende-
se contribuir para o desenvolvimento dos mercados de capitais e imobiliario, por meio da
apresentacdo de uma proposta de inovacao legislativa, a qual poderd impulsionar a
contratacdo de operacOes de securitizacdo imobiliaria. 1sso porque, caso seja possivel e
permitida a aplicacdo da revolvéncia as emissdes de CRI, créditos imobiliarios futuros,
decorrentes do pagamento de aluguéis relativos a renovacdes de contratos de locacao
tipicos ou do preco de aquisicdo de unidades autbnomas integrantes de incorporagédo

imobiliarias, por exemplo, poderdo ser utilizados como lastro para as emissdes de CRI.

4. Familiaridade com objeto da pesquisa

O objeto de pesquisa guarda estreita relagdo com minha area de atuacdo e
experiéncia. Atuo na area de direito imobiliario e mercado de capitais desde 2015, com
foco na estruturacdo de operacOes de securitizagdo imobiliaria, atuando principalmente
como deal counsel. Recentemente, assessorei uma emissdo de CRI lastreada em créditos

imobiliarios decorrentes de contratos de locagdo tipicos, na qual, em conjunto com a



securitizadora e o originador, desenvolvemos um mecanismo alternativo para
substituicdo dos contratos de locacdo que serviram de lastro para a referida emissao, na
hipotese de rescisdo, de forma a preservar o fluxo original da operagdo. Atualmente, sou
responsavel pelo departamento juridico de uma securitizadora com solida presenca no
mercado de capitais, atuando ndo somente na estruturacdo de operacGes de securitizacao

de créditos imobiliarios, como também de créditos do agronegacio.
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