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APLICABILIDADE DA RESOLUÇÃO 2.493/98 
As COMPANHIAS SECURITIZADORAS 

DE CRÉDITOS IMOBILIÁRIOS 

CAIO MOYSES DE LIMA 

1. Introdução. 2. As companhias securitizadoras de créditos imobiliários. 
3. As companhias securitizadoras de créditos financeiros. 4. Aplicabilida-
de da Resolução 2.493198 as companhias securitizadoras de créditos imo-
biliários. 

I. Introdução 

Nas operações tipicamente chamadas 
de "securitização", uma determinada em-
presa, desejosa de obter recursos monetá-
rios, cede um conjunto de créditos de sua 
titularidade (normalmente originados de 
sua própria atividade empresarial) para 
uma sociedade formada com o propósito 
exclusivo de adquirir tais créditos, a qual 
normalmente é chamada de "sociedade se-
curitizadora" ou "sociedade de propósito 
especifico". 

0 pagamento do prego dos créditos 
adquiridos é normalmente feito pela socie-
dade securitizadora com recursos por ela 
captados no mercado através da emissão de 
valores mobiliários. Dai a expressão "secu-
ritização", que deriva da palavra inglesa 
security (valor mobiliário). 

Trata-se de operação em que se serve 
da técnica da personalidade jurídica para 
isolar um determinado grupo de ativos (ti-
picamente direitos creditórios) dos riscos 
comerciais de uma empresa. Com isso, tor-
na-se possível captar recursos no mercado 

a custos mais baixos, já que os riscos dos 
ativos segregados costuma a ser menor que 
os referidos riscos comerciais. 

Por esse motivo, costuma-se chamar 
também de "securitização" a outras opera-
ções em que, embora não haja emissão de 
valores mobiliários, se utilize da técnica da 
personalidade jurídica para segregar um 
conjunto de bens do patrimônio de uma 
empresa. 

Exemplo típico dessa última modali-
dade de securitização é a cessão de bem 
imóvel a uma sociedade formada com o 
propósito exclusivo de garantir uma dívi-
da. Nesse caso, ao invés de se constituir hi-
poteca sobre o hem, prefere-se segregá-lo 
do patrimônio do devedor através da técni-
ca da personalidade jurídica. 0 credor tor-
na-se normalmente sócio minoritário da so-
ciedade garantidora, sendo-lhe outorgados 
determinados poderes inerentes ao contro-
le, a fim de que possa manter ingerência 
sobre as atividades sociais. 

As operações de securitização se dis-
seminaram no Brasil a partir do inicio da 
década de 90, inicialmente como forma al-
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ternativa de financiamento das operações 
de crediário de grandes lojas de departa-
mento. 

Até recentemente, todavia, não era 
possível a securitização de créditos bancá-
rios. Isto porque, como regra geral, é ve-
dado às instituições financeiras cederem 
seus créditos a pessoas ou entidades não 
integrantes do Sistema Financeiro Nacio-
nal-SFN.' 

2. As companhias securitizadoras 
de créditos imobiliários 

Uma primeira exceção a essa regra ge-
ral foi criada pela Lei 9.514, de 20.11.97, 
que instituiu o Sistema Financeiro Imobiliá-
rio-SFI. A lei, buscando facilitar a negocia-
ção de créditos imobiliários' originados no 
âmbito do SFI e fomentar, por conseguin-
te, os financiamentos para a construção e a 
negociação dos imóveis, autorizou a secu-
ritização desses créditos através de socieda-
des anônimas denominadas "companhias se-
curitizadoras de créditos imobiliários". 

De acordo com o art. 311 da Lei 9.514/ 
97, "as companhias securitizadoras de cré-
ditos imobiliários, instituições não finan-
ceiras constituídas sob a forma de socieda-
de por ações, terão por finalidade a aquisi-

1. Ver Resolução 2.561, de 5.11.91, e a já re-
vogada Resolução 1.962, de 27.8.92, ambas do Con-
selho Monetário Nacional. 

2. Na verdade, a lei representou exceção à res-
trição geral anteriormente mencionada (de ceder cré-
ditos para entidades não integrantes do SFN) so no 
tocante aos créditos imobiliários de titularidade de 

gdo e securitização desses créditos e a emis-
são e colocação no mercado financeiro, de 
Certificados de Recebiveis Imobiliários, 
podendo emitir outros títulos de crédito, 
realizar negócios e prestar serviços compa-
tíveis com as suas atividades".3 De acordo 
com o parágrafo único do mesmo artigo, 
facultou-se ao Conselho Monetário Nacio-
nal "fixar condições para o funcionamento 
das companhias de que trata este artigo". 

3. As companhias securitizadoras 
de créditos financeiros 

Passados alguns meses após a promul-
gação da Lei 9.514/97, o Conselho Mone-
tário Nacional emitiu a Resolução 2.493, 
de 7.5.98, cujo art. 111 autoriza "a cessão de 
créditos oriundos de operações de emprés-
timo, de financiamento e de arrendamento 
mercantil contratadas por bancos múlti-
plos, bancos comerciais, bancos de inves-
timento, sociedades de crédito, financia-
mento e investimento, sociedades de crédi-
to imobiliário, sociedades de arrendamen-
to mercantil e companhias hipotecárias a 
sociedades anônimas que tenham por obje-
to exclusivo a aquisição de tais créditos". 

A Resolução 2.493/98 impôs, ainda, 
uma série de requisitos para a constituição 
e funcionamento das sociedades anônimas 
de objeto exclusivo, mencionadas no art. 12
acima transcrito, as quais denominou de 
"companhias securitizadoras de créditos fi-
nanceiros".° 

instituições financeiras, uma vez que os créditos imo- 3. A par dessa disposição expressa da lei, o Ca-
biliários detidos por não financeiras nunca estiveram rater não financeiro das sociedades securitizadoras 
sujeitos a essa restrição. A expressão "créditos imo- foi fartamente demonstrado pelo prof. Eduardo Salo-
bilifirios" nit) é definida em lei. Entendemos que o mão Neto (Atividade Privativa de Instituição Finan-
seu significado pode ser aferido a partir da leitura do ceira, FADUSP, 1998, pp. 167-171). 
art. 1,, da Lei 9.514/97, que dispõe: "o Sistema Fl- 4. A definição de créditos financeiros extrai-se 
nanceiro Imobiliário-SFI tem por finalidade promo- do próprio art. 1,, acima transcrito. Trata-se dos ere-
ver o financiamento imobiliário em geral, segundo ditos "oriundos de operações de empréstimo, de fi-
condições compatíveis com as da formação dos fun- nanciamento e de arrendamento mercantil contrata-
dos respectivos". Assim, créditos imobiliários seriam das por bancos múltiplos, bancos comerciais, bancos 
aqueles derivados de financiamentos imobiliários, de investimento, sociedades de crédito, financiamen-
isto 6, financiamentos destinados à construção (em to e investimento, sociedades de credito imobiliário, 
acepção ample, abrangendo reforma, ampliação etc.) sociedades de arrendamento mercantil e companhias 
e comercialização de bens imóveis. hipotecárias". 
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4. A aplicabilidade da Resolução 2.4931 
98 cis companhias securitizadoras 
de créditos imobiliftrios 

Em vista do disposto no art. 32, pari-
grafo único, da Lei 9.514/97, segundo o 
qual o Conselho Monetário Nacional pode-
ria estabelecer condições para o funciona-
mento das companhias securitizadoras de 
créditos imobiliários, e considerando que, 
apenas alguns meses depois, o Conselho 
Monetário Nacional emitiu a Resolução 
2.493/98, discute-se atualmente se as con-
dições fixadas nessa Resolução para cons-
tituição e funcionamento das companhias 
securitizadoras de créditos financeiros apli-
car-se-iam também As companhias securi-
tizadoras de créditos imobiliários. 

Um exame atento das regras contidas na 
Lei 9.514/97 e na Resolução 2.493/98 mos-
tra que a disciplina conferida As companhias 
securitizadoras de créditos imobiliários é 
completamente distinta e independente da 
disciplina conferida às companhias securiti-
zadoras de créditos financeiros. 

As diferenças começam pelo objeto 
social de cada uma das modalidades de 
companhias securitizadora. Enquanto as 
companhias securitizadoras de créditos 
imobiliários podem ter por objeto, além da 
aquisição e securitização de créditos imo-
biliários, também a realização de negócios 
e a prestação de serviços compatíveis com 
suas atividades, o objeto das companhias 
securitizadoras de créditos financeiros deve 
se restringir A aquisição de créditos finan-
ceiros, conforme se depreende da expres-
são "objeto exclusivo" contida no art. P da 
Resolução 2.493/98. 

Em segundo lugar, ao disciplinar a 
captação de recursos pelas companhias se-
curitizadoras de créditos imobiliários, a Lei 
9.514/97 permitiu que as mesmas emitis-
sem, além dos títulos denominados "Certi-
ficados de Recebiveis Imobiliários", cria-
dos pela própria Lei 9.514/97, "quaisquer 
outros títulos de crédito". A Resolução 
2.493/98, por outro lado, restringiu as for-

mas de captação das companhias securiti-
zadoras de créditos financeiros A. emissão 
de debêntures para distribuição pública e 
de ações, quando no pais, e A emissão de 
títulos e valores mobiliários em geral, quan-
do no exterior (art. 12, § P, II). 

Além disso, os créditos imobiliários a 
que se refere a Lei 9.514/97 nib se confun-
dem com os créditos financeiros menciona-
dos na Resolução 2.493/98. Se é possível 
haver créditos imobiliários que sejam ao 
mesmo tempo créditos financeiros, é falsa 
a idéia de que os primeiros sejam apenas 
modalidades dos segundos. 

Com efeito, há créditos imobiliários 
não financeiros, como aqueles gerados no 
âmbito do SF1 em virtude da comercializa-
gib de imóveis.' FM, ainda, créditos finan-
ceiros relacionados à construção e comer-
cialização de imóveis que não se inserem 
no âmbito do SF!, como aqueles gerados 
no âmbito do Sistema Financeiro de Habi-
tação-SFH.6 Estes últimos, embora não se-
jam créditos imobiliários para os fins espe-
cíficos da Lei 9.514/97, sic) considerados 
créditos financeiros para os fins da Reso-
lução 2.493/98. 

Por fim, 6 bom lembrar que a Resolu-
cdo 2.493/98 sequer cita em seu texto a Lei 
9.514/97. Na verdade, o Conselho Mone-
tário Nacional emitiu as normas contidas 
na Resolução 2.493/98 com base em sua 
competência genérica para disciplinar o 
crédito, fiscalizar a atividades das institui-
ções financeiras e regular a atividade de ar-
rendamento mercantil,' e não com base na 

5. 0 art. 82, parágrafo único, da Lei 9.514/97 
dispõe que "sell permitida a securitização de crédi-
tos oriundos da alienação de unidades em edificação 
sob regime de incorporação nos moldes da Lei 4.591, 
de 16.12.64". 

6. Art. 39, I, da Lei 9.514/97: "is operações de 
financiamento imobiliário em geral a que se refere 
esta lei: I — não se aplicam as disposições da Lei 
4.380, de 21.8.64, e as demais disposições legais re-
ferentes ao Sistema Financeiro de Habitação-SFH". 

7. 0 Preâmbulo da Resolução 2.493/98 indica 
os seguintes dispositivos legais como fundamentos 
para a competência do Conselho Monetário Nacio-
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competência outorgada pela Lei 9.514/97 
para disciplinar o funcionamento das com-
panhias securitizadoras de créditos imobi-
liários. 

A esse respeito, note-se que o Conse-
lho Monetário Nacional disciplina as com-
panhias securitizadoras de créditos finan-
ceiros apenas indiretamente. 0 verdadeiro 
objeto da disciplina da Resolução 2.493/98 
são as cessões de créditos. Ao limitar as 
cessões de créditos As companhias securi-
tizadoras de créditos financeiros, a Reso-
lução 2.493/98 não está preocupada em 
disciplinar tais companhias, mas apenas 
delimitar quais qualidades deve ter o ces-
sionário para que a cessão seja licita. 

A Lei 9.514/97, por outro lado, con-
cedeu ao Conselho Monetário Nacional 
competência para disciplinar diretamente o 
funcionamento das companhias securitiza-
doras de créditos imobiliários e não a ces-
são de créditos a tais companhias, que já 

nal: (i) o art. incs. VI e VIII, os quais estabele-
cem, respectivamente, competência para "disciplinar 
o crédito em todas as suas modalidades e as opera-
ções crediticias em todas as suas formas, inclusive 
aceites, avais e prestações de quaisquer garantias por 
parte das instituições financeiras" e "regular a cons-
tituição, funcionamento e fiscalização dos que exer-
cerem atividades subordinadas a esta lei, bem como 
a aplicação das penalidades previstas", e (ii) o art. 23 
da Lei 6.099, de 12.9.74, com a redação dada pela 

está devidamente disciplinada pela lei. Ora, 
conceber que o Conselho Monetário Nacio-
nal tenha se servido da competência a ele 
outorgada pela Lei 9.514/97 para emitir a 
Resolução 2.493/98 é o mesmo que dizer 
que o Conselho Monetário Nacional agiu 
fora de sua competência. 

Ficando assim demostrada a comple-
ta incompatibilidade entre os dois normati-
vos em exame, e sendo um completo ab-
surdo considerar que a Lei 9.514/97 possa 
ter sido derrogada pela Resolução 2.493/ 
98, resta-nos apenas concluir que as disci-
plinas contidas em cada um dos normati-
vos coexistem de forma autônoma e inde-
pendente, caracterizando cada qual um re-
gime distinto de securitização de créditos. 

Não se aplica, portanto, a Resolução 
2.493/98 as companhias securitizadoras de 
créditos imobiliários. 

Sao Paulo, abril 1999 

Lei 7.132, de 26.10.83, o qual estabelece competên-
cia para "a) expedir normas que visem a estabelecer 
mecanismos reguladores das atividades previstas nes-
ta lei, inclusive excluir modalidades de operações do 
tratamento nela previsto e liminar ou proibir sua prá-
tica por determinadas categorias de pessoas físicas ou 
jurídicas; b) enumerar restritivamente os bens que 
não poderão ser objeto de arrendamento mercantil, 
tendo em vista a política econômico-financeira do 
Pais". 


