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1. Tema, contexto e delimitação de escopo 

 

O trabalho tem como objetivo estudar o conceito de lastro nas operações de certificados 

de recebíveis imobiliários (CRI), analisando as principais evoluções relacionadas à questão do 

lastro e os desafios regulatórios, especialmente à luz da Resolução nº de 5.118, de 1º de 

fevereiro de 2024, do Conselho Monetário Nacional (CMN) (“Resolução CMN nº 5.118/24”), 

alterada pelas Resoluções do CMN nº 5.121, de 1º de março de 2024, e nº 5.163, de 22 de agosto 

de 2024.  

 

Criado pela Lei nº 9.514, de 20 de novembro de 1997 (“Lei nº 9.514/97”), no âmbito do 

Sistema de Financiamento Imobiliário (SFI), o CRI foi concebido para promover a 

securitização no segmento imobiliário. De acordo com o artigo 6º da referida lei, o CRI é 

definido como um título de crédito lastreado exclusivamente em créditos imobiliários.  

  

Com a publicação da Lei nº 14.430, de 03 de agosto de 2022 (“Lei nº 14.430/22”), que 

instituiu o marco legal da securitização no Brasil, foram revogados os dispositivos da Lei nº 

9.514/97 relacionados aos CRI, mantendo-se, contudo, tão somente o artigo que criou tal título. 

A partir do marco legal da securitização, os CRI passaram a ser regidos pela Lei nº 14.430/22.    

 

A emissão dos CRI é restrita às companhias securitizadoras, instituições não 

financeiras, constituídas sob a forma de sociedade por ações e com o objetivo de realizar 

operações de securitização, nos termos da Lei nº 14.430/22. Quando registradas junto à 
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Comissão de Valores Mobiliários (CVM), essas companhias são reguladas pela autarquia, de 

acordo com a Resolução CVM nº 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolução CVM 60”). 

 

Quando ofertados publicamente ou admitidos à negociação em mercados 

regulamentados, os CRI são considerados valores mobiliários, estando sujeitos ao regime da 

Lei nº 6.385, de 07 de dezembro de 1976, e à regulação da CVM, de acordo com a Resolução 

CVM 60.  

 

Nos últimos anos, observa-se uma crescente disseminação dos CRI entre os investidores 

do mercado de capitais brasileiro. Com base no Boletim de Mercado de Capitais divulgado em 

janeiro de 20251  pela Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de 

Capitais (ANBIMA), o mercado de capitais registrou no ano de 2024 volumes recordes de 

emissão de diversos títulos, incluindo os CRI. Foram realizadas 584 (quinhentas e oitenta e 

quatro) ofertas públicas de distribuição de CRI, representando um volume financeiro de 

aproximadamente R$ 58,9 bilhões. Esses dados refletem a relevância crescente dos CRI como 

financiamento no mercado de capitais brasileiro.  

 

Com o intuito de assegurar uma maior eficiência dos CRI em relação aos propósitos que 

motivaram a sua criação, o CMN propôs o aperfeiçoamento de alguns critérios para sua 

emissão. Por meio da publicação da Resolução CMN nº 5.118/24, o CMN promoveu ajustes 

nos lastros elegíveis para as emissões de CRI, garantindo o direcionamento mais eficiente dos 

recursos captados para o financiamento do setor imobiliário, além de fortalecer o mercado de 

crédito, tornando-o mais sólido e confiável.  

 

A questão do lastro nas emissões de CRI reveste-se de grande relevância, sobretudo 

porque configura crime contra o Sistema Financeiro Nacional (SFN) a emissão de valores 

mobiliários desprovidos de lastro, nos termos do artigo 7º, inciso III, da Lei nº 7.492, de 16 de 

junho de 1986.  

 

 
1  Conforme boletim publicado em 22 de janeiro de 2025, no endereço eletrônico da ANBIMA 

(https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-mercado-de-capitais/mercado-de-capitais-encerra-2024-

com-emissao-de-783-bilhoes). Acesso em: 23 de janeiro de 2025.   

https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-mercado-de-capitais/mercado-de-capitais-encerra-2024-com-emissao-de-783-bilhoes
https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-mercado-de-capitais/mercado-de-capitais-encerra-2024-com-emissao-de-783-bilhoes
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Embora a Lei nº 9.514/97 determine que os CRI sejam lastreados em créditos 

imobiliários, verifica-se uma lacuna normativa quanto à definição legal do que caracteriza a 

natureza imobiliária desses créditos.  

 

Não à toa, o conceito de créditos imobiliários evoluiu a partir de decisões do Colegiado 

da CVM e até mesmo de entendimentos das áreas técnicas da autarquia, o que evidencia a 

centralidade do papel regulador e interpretativo desempenhado pela CVM.  

 

Ao longo do tempo, a CVM revisou seus entendimentos e ampliou gradativamente o 

escopo do conceito de crédito imobiliário para fins de lastro dos CRI, adotando critérios que 

consideram tanto a origem quanto a destinação dos recursos vinculados aos CRI.  

    

Nesse contexto, o presente trabalho terá como questão central de pesquisa a seguinte 

indagação: “Qual é a definição de crédito imobiliário para fins de lastro nas emissões de CRI?” 

  

Além de possuir um caráter predominantemente exploratório, direcionado ao estudo do 

conceito de lastro nas emissões de CRI e dos desafios regulatórios, à luz dos aprimoramentos 

introduzidos pelo CMN, a pesquisa também será orientada pelo modelo de estudo de caso. 

Assim, serão examinados os principais precedentes avaliados pela CVM que contribuíram 

significativamente para a consolidação e evolução do conceito de crédito imobiliário.  

  

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso 

 

A partir da questão central de pesquisa, pode-se extrair os seguintes quesitos:  

 

Contextualização fática 

• O que é o CRI? Qual a sua finalidade no mercado de capitais brasileiro e em 

quais contextos se aplica? 

• Que tipos de recebíveis podem lastrear as emissões de CRI?  

• Quem são os principais devedores/cedentes dos créditos/direitos creditórios 

(tomadores de recursos) que lastreiam as emissões de CRI? 

• Quais as principais lacunas normativas relacionadas à definição de crédito 

imobiliário para fins de lastro nas emissões de CRI? 
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Referencial teórico-normativo 

• Quais as legislações e regulamentações aplicáveis às emissões de CRI, às 

companhias securitizadoras e à exigência de lastro para as operações? 

• Quais as principais diretrizes sobre o lastro das emissões de CRI introduzidas 

pela Resolução CMN nº 5.118/24? 

• Quais os deveres e as responsabilidades das companhias securitizadoras 

relacionados aos créditos/direitos creditórios que lastreiam os CRI? 

• Em que medida o conceito de crédito imobiliário adotado pela CVM considera 

a origem e a destinação dos recursos vinculados aos CRI? Qual a diferença 

entre créditos imobiliários classificados pela origem e pela destinação? Quais 

os principais precedentes da CVM que consolidaram o conceito de crédito 

imobiliário para fins de lastro? 

 

Abordagem analítica 

• Como as companhias securitizadoras podem aprimorar seus mecanismos de 

governança, verificação e controle em relação ao lastro dos CRI? 

• Em que medida a Resolução CMN nº 5.118/24 atende ou não às necessidades 

do mercado imobiliário no que diz respeito à definição e adequação dos lastros 

elegíveis para as emissões de CRI? Em que medida as exigências estabelecidas 

pelo CMN contribuem para a segurança jurídica das emissões de CRI e para a 

proteção dos investidores? 

• Quais são os desafios decorrentes da ausência de uma definição legislativa de 

crédito imobiliário?  

• Como as decisões do Colegiado da CVM e as interpretações das áreas técnicas 

da autarquia influenciam a aplicação do conceito de crédito imobiliário no 

lastro dos CRI?  

 

Recomendações finais 

• Quais critérios podem ser adotados para uniformizar a definição de crédito 

imobiliário no contexto das emissões de CRI? Qual é a definição de crédito 

imobiliário para fins de lastro das emissões de CRI? 
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• Como estabelecer procedimentos e critérios operacionais claros para a 

validação dos lastros das emissões de CRI pelas companhias securitizadoras, 

com mecanismos de supervisão regulatória para garantir o cumprimento das 

normas?    

 

As fontes de pesquisa e estudo incluirão: fonte legislativa, jurisprudencial e 

bibliográfica, compreendendo livros, artigos e trabalhos acadêmicos, físicos e digitais, além da 

experiência pessoal da autora.  

 

Para a fonte legislativa, serão levantadas não somente as leis específicas sobre 

securitização de direitos creditórios e emissão de certificados de recebíveis imobiliários, como 

também normas infralegais, ofícios e resoluções de mercado de capitais aplicáveis à matéria. 

 

A pesquisa também abrangerá a análise de boletins, ofícios, relatórios e códigos de 

autorregulação editados pela ANBIMA. 

 

A pesquisa também utilizará como fonte as decisões tomadas pelo Colegiado da CVM 

e pela área técnica da autarquia.  

 

3. Relevância prática, caráter inovador e potencial de impacto 

 

O presente trabalho visa analisar profundamente o conceito de lastro nas operações de 

CRI, além de propor critérios claros para a definição de crédito imobiliário para fins de lastro 

das emissões desses certificados. O tema tem relevância prática no mercado de securitização, 

especialmente no contexto das recentes mudanças regulatórias, como a Resolução CMN nº 

5.118/24, que alterou substancialmente os lastros elegíveis para as emissões de CRI, fixados a 

partir de decisões do Colegiado da CVM e das áreas técnicas da autarquia nos últimos anos.      

 

A pesquisa, ao oferecer uma análise detalhada sobre o tema e propor a criação de um 

conceito de crédito imobiliário, tem como objetivo auxiliar reguladores e operadores do direito 

na interpretação e avaliação das novas demandas para o enquadramento de créditos imobiliários 

como lastro em emissões de CRI, promovendo maior padronização e clareza nas operações.  
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O caráter inovador do estudo reside na abordagem integrada dos conceitos de lastro e 

crédito imobiliário em um contexto regulatório em transformação. A Resolução CMN nº 

5.118/24, em particular, representa uma evolução normativa ao estabelecer critérios mais 

rígidos e detalhados para os lastros elegíveis para as emissões de CRI, exigindo uma análise 

técnica mais robusta por parte das companhias securitizadoras, intermediários das ofertas 

públicas de distribuição e agentes fiduciários.  

 

O impacto esperado deste estudo abrange diversas dimensões. No mercado de 

securitização, a definição clara e precisa do conceito de crédito imobiliário pode reduzir 

incertezas jurídicas, facilitando as emissões de CRI e aumentando a segurança e a atratividade 

do financiamento imobiliário, beneficiando os tomadores de recursos.  

 

Em um contexto mais amplo, a padronização e o fortalecimento das práticas de 

securitização podem fomentar o crescimento sustentável do setor imobiliário, diminuindo os 

custos de financiamento e ampliando as oportunidades de acesso ao crédito. 

 

4. Familiaridade da autora com o objeto da pesquisa 

 

Atuação na área de mercado de capitais há mais de 12 (doze) anos, especialmente na 

estruturação de operações relacionadas a negócios imobiliários e do agronegócio. Experiência 

em departamentos jurídicos de bancos de investimento, grandes escritórios de advocacia, além 

da experiência de supervisão de mercados na ANBIMA.  

 

Atuação com os mais variados títulos e valores mobiliários de dívida do mercado de 

capitais, incluindo certificados de recebíveis (CR, CRI e CRA), debêntures, notas comerciais e 

fundos de investimento (FII e FIP).  

 

Participação de operações relevantes no mercado de securitização, com destaque para: 

emissões públicas e privadas de CRI e CRA em diversas modalidades e estruturas de lastro e 

garantias, emissões de séries adicionais de CRI no contexto de uma operação de securitização, 

emissão de CR com lastro em título de dívida para concessão de financiamento no contexto do 

plano de recuperação extrajudicial de companhia, emissão de debêntures em securitização com 

lastro em títulos de dívida para concessão de financiamentos no âmbito de projetos e iniciativas 

sociais, e emissão de debêntures em securitização com lastro em precatórios. 
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Atualmente é sócia de escritório de advocacia com relevante atuação no mercado de 

capitais, com ênfase em operações de dívida.  
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jurisprudencial 
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       60h 
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       150h 
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       60h 
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       50h 
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       400h 
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       50h 
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