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1. Introdugao

Nas operagdes tipicamente chamadas
de “securitizacdo”, uma determinada em-
presa, desejosa de obter recursos moneti-
rios, cede um conjunto de créditos de sua
titularidade (normalmente originados de
sua prépria atividade empresarial) para
uma sociedade formada com o propésito
exclusivo de adquirir tais créditos, a qual
normalmente € chamada de “sociedade se-
curitizadora” ou “sociedade de propésito
especifico”.

O pagamento do prego dos créditos
adquiridos € normalmente feito pela socie-
dade securitizadora com recursos por ela
captados no mercado através da emissio de
valores mobilidrios. Dai a expressao “secu-
ritizagdo”, que deriva da palavra inglesa
security (valor mobilidrio).

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

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

Por esse motivo, costuma-se chamar
também de “securitizagio” a outras opera-
¢Oes em que, embora nao haja emissio de
valores mobilidrios, se utilize da técnica da
personalidade juridica para segregar um
conjunto de bens do patriménio de uma
empresa.

Exemplo tipico dessa dltima modali-
dade de securitizagdo é a cessdo de bem
imével a uma sociedade formada com o
propésito exclusivo de garantir uma divi-
da. Nesse caso, ao invés de se constituir hi-
poteca sobre o bem, prefere-se segregi-lo
do patriménio do devedor através da técni-
ca da personalidade juridica. O credor tor-
na-se normalmente sécio minoritério da so-
ciedade garantidora, sendo-lhe outorgados
determinados poderes inerentes ao contro-
le, a fim de que possa manter ingeréncia
sobre as atividades sociais.

As operacdes de securitizagao 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 operacées
de credidrio de grandes lojas de departa-
mento.

Até recentemente, todavia, ndo era
possivel a securitizagio de créditos banci-
rios. Isto porque, como regra geral, é ve-
dado as instituicbes financeiras cederem
seus créditos a pessoas ou entidades nao
integrantes do Sistema Financeiro Nacio-
nal-SFN.!

2. As companhias securitizadoras
de créditos imobilidrios

Uma primeira excecio a essa regra ge-
ral foi criada pela Lei 9.514, de 20.11.97,
que instituiu o Sistema Financeiro Imobilia-
rio-SFL. A lei, buscando facilitar a negocia-
¢ao de créditos imobilidrios? originados no
ambito do SFI e fomentar, por conseguin-
te, os financiamentos para a construgio e a
negociagio dos imdveis, autorizou a secu-
ritizagdo desses créditos através de socieda-
des an6nimas denominadas “companbhias se-
curitizadoras de créditos imobilidrios”.

De acordo com o art. 32 da Lei 9.514/
97, “as companhias securitizadoras de cré-
ditos imobilidrios, instituigdes ndo finan-
ceiras constituidas sob a forma de socieda-
de por agdes, terdo por finalidade a aquisi-

1. Ver Resolugdo 2.561, de 5.11.91, € a ja re-
vogada Resolugio 1.962, de 27.8.92, ambas do Con-
selho Monetario Nacional.

2. Na verdade, a lei representou excecio 2 res-
trigdo geral anteriormente mencionada (de ceder cré-
ditos para entidades ndo integrantes do SFN) s6 no
tocante aos créditos imobilidrios de titularidade de
instituigoes financeiras, uma vez que os créditos imo-
bilidrios detidos por ndo financeiras nunca estiveram
sujeitos a essa restrigdo. A expressio “créditos imo-
bilidrios” ndo € definida em lei. Entendemos que o
seu significado pode ser aferido a partir da leitura do
art. 12 da Lei 9.514/97, que dispde: “o Sistema Fi-
nanceiro Imobilidrio-SFI tem por finalidade promo-
ver o financiamento imobilidrio em geral, segundo
condigoes compativeis com as da formacao dos fun-
dos respectivos”, Assim, créditos imobilidrios seriam
aqueles derivados de financiamentos imobilidrios,
isto €, financiamentos destinados a construgio (em
acepgido ampla, abrangendo reforma, ampliagio etc.)
¢ comercializagdo de bens imdveis.

¢do e securitizagio desses créditos € a emis-
sdo e colocagio no mercado financeiro, de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios,
podendo emitir outros titulos de crédito,
realizar negdcios e prestar servicos compa-
tiveis com as suas atividades”.? De acordo
com o pardgrafo dnico do mesmo artigo,
facultou-se ao Conselho Monetario Nacio-
nal “fixar condigGes para o funcionamento
das companhias de que trata este artigo”.

3. As companhias securitizadoras
de créditos financeiros

Passados alguns meses apds a promul-
gagdo da Lei 9.514/97, o Conselho Mone-
tdario Nacional emitiu a Resolugdo 2.493,
de 7.5.98, cujo art. 1¢ autoriza “a cessdo de
créditos oriundos de operagdes de emprés-
timo, de financiamento e de arrendamento
mercantil contratadas por bancos miilti-
plos, bancos comerciais, bancos de inves-
timento, sociedades de crédito, financia-
mento e investimento, sociedades de crédi-
to imobilidrio, sociedades de arrendamen-
to mercantil e companhias hipotecdrias a
sociedades andnimas que tenham por obje-
to exclusivo a aquisigao de tais créditos”.

A Resolucdo 2.493/98 impds, ainda,
uma série de requisitos para a constituicao
¢ funcionamento das sociedades an6nimas
de objeto exclusivo, mencionadas no art. 1¢
acima transcrito, as quais denominou de
“companhias securitizadoras de créditos fi-
nanceiros”.*

3. A par dessa disposicao expressa da lei, o ca-
rater nao financeiro das sociedades securitizadoras
foi fartamente demonstrado pelo prof. Eduardo Salo-
mio Neto (Atividade Privativa de Instituicdo Finan-
ceira, FADUSP, 1998, pp. 167-171).

4. A definigdo de créditos financeiros extrai-se
do préprio art. 12 acima transcrito. Trata-se dos cré-
ditos “oriundos de operagdes de empréstimo, de fi-
nanciamento ¢ de arrendamento mercantil contrata-
das por bancos miiltiplos, bancos comerciais, bancos
de investimento, sociedades de crédito, financiamen-
to e investimento, sociedades de crédito imobilidrio,
sociedades de arrendamento mercantil e companhias
hipotecdrias”.
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4. A aplicabilidade da Resolugdo 2.493/
98 ds companhias securitizadoras
de créditos imobilidrios

Em vista do disposto no art. 3%, para-
grafo unico, da Lei 9.514/97, segundo o
qual o Conselho Monetario Nacional pode-
ria estabelecer condigbes para o funciona-
mento das companhias securitizadoras de
créditos imobiliarios, e considerando que,
apenas alguns meses depois, o Conselho
Monetirio Nacional emitiu a Resolucéo
2.493/98, discute-se atualmente se as con-
dicdes fixadas nessa Resolugdo para cons-
tituicdo e funcionamento das companhias
securitizadoras de créditos financeiros apli-
car-se-iam também as companhias securi-
tizadoras de créditos imobilidrios.

Um exame atento das regras contidas na
Lei 9.514/97 e na Resolugio 2.493/98 mos-
tra que a disciplina conferida 4s companhias
securitizadoras de créditos imobilidrios é
completamente distinta e independente da
disciplina conferida as companhias securiti-
zadoras de créditos financeiros.

As diferencas comegam pelo objeto
social de cada uma das modalidades de
companhias securitizadora. Enquanto as
companhias securitizadoras de créditos
imobilidrios podem ter por objeto, além da
aquisigdo e securitizagio de créditos imo-
bilidrios, também a realizacdo de negdcios
e a prestacao de servigos compativeis com
suas atividades, o objeto das companhias
securitizadoras de créditos financeiros deve
se restringir & aquisi¢do de créditos finan-
ceiros, conforme se depreende da expres-
sao “objeto exclusivo” contida no art. 12 da
Resolugido 2.493/98.

Em segundo lugar, ao disciplinar a
captagdo de recursos pelas companhias se-
curitizadoras de créditos imobilidrios, a Lei
9.514/97 permitiu que as mesmas emitis-
sem, além dos titulos denominados “Certi-
ficados de Recebiveis Imobilidrios”, cria-
dos pela prépria Lei 9.514/97, “quaisquer
outros titulos de crédito”. A Resolugao
2.493/98, por outro lado, restringiu as for-

mas de captagdo das companhias securiti-
zadoras de créditos financeiros a emissiao
de debéntures para distribui¢do piblica e
de acdes, quando no pafs, e & emissdo de
titulos e valores mobilidrios em geral, quan-
do no exterior (art. 19, § 14, II).

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

Com efeito, ha créditos imobiliarios
nao financeiros, como aqueles gerados no
ambito do SFI em virtude da comercializa-
¢do de iméveis.” H4, ainda, créditos finan-
ceiros relacionados & construgdo e comer-
cializacdo de imdveis que ndo se inserem
no dmbito do SFI, como aqueles gerados
no ambito do Sistema Financeiro de Habi-
tagao-SFH.¢ Estes tltimos, embora néo se-
jam créditos imobilidrios para os fins espe-
cificos da Lei 9.514/97, sao considerados
créditos financeiros para os fins da Reso-
lugdo 2.493/98.

Por fim, € bom lembrar que a Resolu-
¢io 2.493/98 sequer cita em seu texto a Lei
9.514/97. Na verdade, o Conselho Mone-
tirio Nacional emitiu as normas contidas
na Resolugido 2.493/98 com base em sua
competéncia genérica para disciplinar o
crédito, fiscalizar a atividades das institui-
¢oes financeiras e regular a atividade de ar-
rendamento mercantil,’” e ndo com base na

5. O art. 8¢, pardgrafo tnico, da Lei 9.514/97
dispde que “serd permitida a securitizagdo de crédi-
tos oriundos da alienagao de unidades em edificagio
sob regime de incorporagio nos moldes da Lei 4.591,
de 16.12.64”.

6. Art. 39, 1, da Lei 9.514/97: “as operagbes de
financiamento imobilidrio em geral a que se refere
esta lei: | — ndo se aplicam as disposicées da Lei
4.380, de 21.8.64, e as demais disposigdes legais re-
ferentes ao Sistema Financeiro de Habitagio-SFH”.

7. O Predmbulo da Resolugio 2.493/98 indica
os seguintes dispositivos legais como fundamentos
para a competéncia do Conselho Monetério Nacio-
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competéncia outorgada pela Lei 9.514/97
para disciplinar o funcionamento das com-
panhias securitizadoras de créditos imobi-
lidrios.

A esse respeito, note-se que o Conse-
Tho Monetirio Nacional disciplina as com-
panhias securitizadoras de créditos finan-
ceiros apenas indiretamente. O verdadeiro
objeto da disciplina da Resolugdo 2.493/98
sdo as cessoes de créditos. Ao limitar as
cessOes de créditos as companhias securi-
tizadoras de créditos financeiros, a Reso-
lugdo 2.493/98 ndo estd preocupada em
disciplinar tais companhias, mas apenas
delimitar quais qualidades deve ter o ces-
siondrio para que a cessao seja licita.

A Lei 9.514/97, por outro lado, con-
cedeu ao Conselho Monetdrio Nacional
competéncia para disciplinar diretamente o
funcionamento das companhias securitiza-
doras de créditos imobilidrios € ndo a ces-
sao de créditos a tais companhias, que ja

nal: (i) o art. 42, incs. VI e VIII, os quais estabele-
cem, respectivamente, competéncia para “disciplinar
o crédito em todas as suas modalidades e as opera-
gbes crediticias em todas as suas formas, inclusive
aceites, avais e prestagoes de quaisquer garantias por
parte das instituiges financeiras” e “regular a cons-
tituigdo, funcionamento e fiscalizagdo dos que exer-
cerem atividades subordinadas a esta lei, bem como
a aplicagiio das penalidades previstas”, e (ii) o art. 23
da Lei 6.099, de 12.9.74, com a redagio dada pela

estd devidamente disciplinada pela lei. Ora,
conceber que o Conselho Monetério Nacio-
nal tenha se servido da competéncia a ele
outorgada pela Lei 9.514/97 para emitir a
Resolugdo 2.493/98 € o mesmo que dizer
que o Conselho Monetédrio Nacional agiu
fora de sua competéncia.

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

Nio se aplica, portanto, a Resolugio
2.493/98 as companhias securitizadoras de
créditos imobilidrios.

Sao Paulo, abril 1999

Lei 7.132, de 26.10.83, o qual estabelece competén-
cia para “a) expedir normas que visem a estabelecer
mecanismos reguladores das atividades previstas nes-
ta lei, inclusive excluir modalidades de operagdes do
tratamento nela previsto e liminar ou proibir sua pré-
tica por determinadas categorias de pessoas fisicas ou
juridicas; b) enumerar restritivamente os bens que
ndo poderdio ser objeto de arrendamento mercantil,
tendo em vista a politica econémico-financeira do
Pais”.



