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liquidagdo. Além disso, seré explicitada
a pormenorizacdo dos mecanismos de
funcionamento da CCI, elucidando
cada uma de suas etapas integrantes.
Trata-se de um instrumento de relativa
incipiéncia, ndo obstante a sua crescente
importancia no cenario econdémico
contemporaneo, razdo pela qual se
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raise funds in the market. Because it is still a relatively rare security, despite its growing
importance in today’s market, this paper will analyze the instrument in depth. As an
introduction to the CCI, the paper will examine the agents involved in all areas of the market,
including issuance, registration, trading and settlement. Furthermore, the paper will analyze
in detail each step in the CCI life cycle.

PALAVRAS-CHAVE: direito empresarial; titulos de crédito; cédula de crédito
imobiliario.

KEYWORDS: business law; debt securities; the credit card real estate.

SUMARIO: Introducdo; 1 Desenvolvimento; 2 Dos procedimentos basicos e dos
agentes envolvidos nas operacdes realizadas com a CCI; 3 Do regime fiduciario;
4 Da liquidagdo financeira da CCI; 5 Da executividade da CClI escritural; Conclusao;
Referéncias.

SUMMARY: Introduction; 1 Development; 2 The basic procedures and the agents involved
in the operations carried out with the CCI; 3 Of fiduciary modality; 4 The financial settlement
of CCI; 5 Of executivity of the CCI; Conclusion; References.

INTRODUCAO

Cédula de Crédito Imobilidrio (CCI) é um instrumento criado pela
ALei n° 10.931/2004 e consubstancia-se em um titulo de crédito
extrajudicial, representativo de créditos oriundos de negécios de

ordem mobiliaria.

Melhim Chalhub® ensina que “a CCI é instrumento de representacao e de
cessao de créditos vinculados a negécios imobilidrios, notadamente os créditos
decorrentes de comercializacado de unidades imobilidrias componentes de
incorporacdes imobiliarias”.

A CCI foi instituida com o fim de dinamizar a circulacdao de créditos
imobiliarios, atribuindo simplicidade de reducao de custos das operagdes que
as permeiam, em suas diversas etapas.

O titulo de crédito, objeto do presente estudo, enquadra-se no grupo de
titulos “novos” no mercado cambiario, criado para a fomentagdo da atividade

¥ CHALHUB, Melhim Namem. Negécio fiducidrio: alienacao fiduciaria. 4. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro:

Renovar, 2009.
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de nichos especificos, sendo, atualmente, um potencial fomentador para o
incremento do mercado imobiliario.

Inseridos nas dindmicas das operagdes de securitizagdo, a Cédula de
Crédito Imobilidrio guarda caracteristicas juridicas que lhe atribuem grande
mobilidade e eficicia operacional, tornando-a um titulo de crédito de enorme
valia para o mercado imobilidrio e de crédito.

Embora dotado de crescente importancia, o instrumento juridico da
Cédula de Crédito Imobiliario ainda foi pouco explorado pela doutrina patria,
o que justifica o tema proposto para abordagem no presente estudo académico,
o qual objetiva elucidar o seu contexto de utilizagdo, as suas caracteristicas e o
seu funcionamento.

1 DESENVOLVIMENTO

1.1 DAS CARACTERISTICAS DA CEDULA DE CREDITO
IMOBILIARIA

A Cédula de Crédito Imobilidrio é um titulo executivo extraordinario, o
que se denota, quer seja pela expressa atribui¢do de tal caracteristica no texto da
lei instituidora, quer pela presenca de suas caracteristicas cambiais.

A CCI é emitida pelo proprio credor imobiliario, sendo que a sua emissao
e negociacao independem da aquiescéncia de seu devedor.

Quanto aos negocios passiveis de configuracdo do crédito, pode-se
mencionar:

a) financiamentos imobilidrios realizados no &mbito do Sistema Financeiro
da Habitacdo (SFH) e do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI);

b) promessas de compra e venda de imdveis;
¢) operacdes de mutuo com garantia imobilidria;
d) direitos oriundos de contratos de locacao;

e) créditos junto ao Fundo de Compensacao de Varia¢des Salariais (FCVS),
classificado com crédito imobiliario por forca do § 3° do art. 1° da Lei
n° 10.150/2000, com excecao dos créditos renegociados pelo Tesouro
Nacional;

f) debéntures destinados a captacdo de recursos para o financiamento dos
imoveis nestes discriminados;
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g) Cédula de Crédito Bancéario destinada a captacdo de recursos para
financiamento dos imoéveis nestes discriminados.

A CCI pode ser integral, representando a totalidade do crédito imobiliario
incorporado, ou pode ser emitida na modalidade fracionaria (parte do crédito).

O § 1° do art. 18 da Lei n°® 10.931, de 2004*, instituidora da Cédula de
Crédito Imobilidrio, determina que a soma das cédulas fraciondrias nao pode ter
valor superior ao preco integral do crédito, regra, ao nosso ver, desnecessaria,
pois decorre da légica.

Os titulos fracionarios ndo precisam decorrer de um sé ato de emissao,
podendo ser originadas em momentos diferentes, desde que respeitado o limite
temporal méximo, a sua data de vencimento.

Ao contrario do Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI), que s6 pode
ser se valer da forma escritural, a CCI pode ser emitida nas duas modalidades
possiveis: escritural e cartular.

A CCI escritural se faz por meio de um instrumento (escritura publica
ou instrumento particular), devendo tal documento representativo permanecer
custodiado em uma instituicdo financeira e registrado no sistema de registro
e liquidacao financeira de titulos privados autorizado pelo Banco Central do
Brasil, atualmente, a Cetip.

Cabe aqui abrir um paréntese para mencionar a Cetip, integradora do
mercado financeiro, ¢ uma companhia de capital aberto, e, em decorréncia da
outorga de competéncia da administracao federal, realiza os servicos de registro;
central depositaria; negociacdo e liquidacdo de ativos e titulos escriturais de
quase a totalidade das Cédulas de Crédito Imobiliario registradas no Pais.

As operacdes envolvendo os titulos sdo feitas por meio de um conjunto de
moédulos e servicos, integrantes de uma plataforma eletronica operacionalizada
pela Cetip, destinados, entre outras finalidades, ao registro de operagdes
realizadas através dos titulos escriturais.

O modulo eletronico é integrado, sendo que as instituicdes participantes,
tais como registradoras/emissoras e custodiantes, possuem acesso a plataforma

% BRASIL. Lein®10.931, de 2 de agosto de 2004. DispSe sobre o patrimonio de afetacdo de incorporagoes

imobiliarias, Letra de Crédito Imobilidrio, Cédula de Crédito Imobilidrio, Cédula de Crédito Bancario,
altera o Decreto-Lei n° 911, de 1° de outubro de 1969, as Leis n° 4.591, de 16 de dezembro de 1964,
n°® 4.728, de 14 de julho de 1965, e n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, e d4 outras providéncias.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/1ei/110.931.htm>.
Acesso em: 18 out. 2017.
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virtual administrada pela Cetip, podendo realizar as operagdes que lhes
competem, como o registro de um crédito constituido em um titulo escritural,
seu acompanhamento, entre outros.

Ja a CCI cartular deve ser emitida, com lastro nos recebiveis imobiliarios
e entregue pelo banco pagador, na sede da central de registro, a Cetip, para ser
endossada e entregue ao titular da cédula ou ao participante cujo cliente seja o
titular (como a securitizadora). Os procedimentos operacionais serdo abordados
mais detalhadamente em t6pico posterior.

Quanto a forma, o art. 19 da Lei n® 10.931, de 2004, estipula elementos
de presenca obrigatéria na Cédula de Crédito Imobilidrio, conforme a seguir
transcrito:

Art. 19. A CCI devera conter:

I - a denominacdo “Cédula de Crédito Imobiliario”,
quando emitida cartularmente;

IT - 0 nome, a qualificagdo e o endereco do credor e do
devedor e, no caso de emissao escritural, também o do
custodiante;

III - a identificacdo do imoével objeto do crédito
imobiliario, com a indicacdo da respectiva matricula
no Registro de Imoéveis competente e do registro da
constituicao da garantia, se for o caso;

IV - a modalidade da garantia, se for o caso;

V - o nimero e a série da cédula;

VI - o valor do crédito que representa;

VII - a condicao de integral ou fraciondria e, nessa
altima hipotese, também a indicacdo da fracdo que
representa;

VIII - o prazo, a data de vencimento, o valor da prestagao
total, nela incluidas as parcelas de amortizagao e juros,
as taxas, seguros e demais encargos contratuais de
responsabilidade do devedor, a forma de reajuste e
o valor das multas previstas contratualmente, com a
indicacao do local de pagamento;

IX - o local e a data da emissao;
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X - a assinatura do credor, quando emitida cartu-
larmente;

XI - a autenticacao pelo Oficial do Registro de Imoveis
competente, no caso de contar com garantia real; e

XII - clausula a ordem, se endossavel.’

Caso seja o crédito imobiliario (que lastreia a CCI) garantido por direito
real, aemissao da CCl serd averbada no Registro de Iméveis competente. Quando
da averbacdo, serdo consignados na respectiva matricula apenas o ntimero, a
série e a instituicdo custodiante.

Além disso, determina a lei instituidora da CCI que a constricao judicial,
que incida sobre o respectivo crédito, sera efetuada nos registros da instituicao
custodiante, ou mediante a propria apreensao fisica do titulo.

Nessa hipotese, o credor da Cédula de Crédito Imobilidrio devera ser
imediatamente intimado da constricao, sendo que, em se tratando da CCI na
modalidade escritural, caberd a instituicio custodiante identificar e intimar o
credor.

Uma das caracteristicas que emprestam eficiéncia a Cédula de Crédito
Imobilidrio esta estampada no art. 21 da Lein®10.931/2004¢, o fato de sua emissao
independer da autorizacdo do devedor do respectivo crédito imobilidrio. Tal
regra vale também para a negociacado do titulo.

2 DOS PROCEDIMENTOS BASICOS E DOS AGENTES ENVOLVIDOS
NAS OPERACOES REALIZADAS COM A CCI

2.1 DA CONSTITUICAO E DO REGISTRO

Como ja explicado, o lastro da Cédula de Crédito Imobilidrio sdo os
recebiveis de ordem imobilidria, como o matuo em dinheiro para a aquisi¢ao de
um imoével (o qual serd pago em prestacdes mensais, por exemplo), os direitos
oriundos de contrato de locagdo de imével (pagamento de aluguel mensal),
entre outros.

Assim, de posse da comprovacdo dos referidos créditos de ordem
imobiliaria, o credor emite CCI, que se consiste em um titulo de crédito, um

5 Idem.

Idem.
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titulo executivo extrajudicial, consoante a redacdo expressa do art. 20 da Lei
n°®10.931/2004".

A CCI pode ser constituida sob a forma escritural (eletrénica) ou cartular
e, embora as centrais de custodia eletronica autorizadas pelo Banco Central, pela
Cetip e pela Bovespa possuam a denominacado de centrais de registro, custédia,
compensagdo e liquidacao de titulos escriturais, elas também registram e operam
as cédulas de CCI cartular, conforme se vera explicado adiante. Em ambos os
casos (cédula escritural e cartular), a CCI pode ser registrada “com liquidacao
financeira” ou “sem liquidacdo financeira”, caracteristicas que também serdo
aclaradas a frente.

Ap6s a emissao da Cédula de Crédito Imobilidrio, devidamente amparada
no contrato entabulado que lhe da origem, ela deve ser registrada junto a uma
das centrais referida antes, participando, assim, do seu fluxo de operagao e
negociacao.

Dessa forma, o registro da CCI, realizado pela prépria instituicdo
denominada “registradora”, é executado junto a plataforma eletronica de
registros disponibilizada e administrada pela central de registro, custédia,
compensagdo e liquidacao de titulos escriturais. Como ja mencionado, as
institui¢Ges autorizadas a figurar nessa fungdo, no ambito privado, sdo a Cetip
e a Bovespa.

No corrente ano, a Comissdo de Valores Mobilidrios aprovou a
incorporacao da Cetip pela Bovespa, que passou a designagao social de “B3 S.A.
- Brasil, Bolsa, Balcao”. Nao obstante a incorporacdo da entidade, as marcas da
BM&FBovespa e da Cetip e de produtos e servicos, cAmaras de compensacao e
liquidacao, central depositaria e sistemas de registro, bem como os normativos
que disciplinam as atividades da BM&FBovespa e da Cetip, ndo sofreram
alteracdes significativas.

A fungdo de registrador do titulo, segundo as normas aplicaveis e os
procedimentos internos adotados, podem ser as seguintes pessoas juridicas:
banco comercial; banco de desenvolvimento; banco de investimento; banco
multiplo; Caixa Econdmica Federal; companhia hipotecéria; sociedade
corretora de titulos e valores mobilidrios; sociedade de crédito, financiamento
e investimento; sociedade de crédito imobilidrio e sociedade distribuidora de
titulos e valores mobilidrios.

7 Idem.
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Ressalta-se que, antes de realizar o inicio do procedimento de registro,
¢é dever da instituicdo (registradora): verificar a conformidade da CCI com
as disposi¢des das normas legais e regulamentadoras aplicaveis; verificar a
conformidade da CCI com as normas operacionais da central de custddia,
compensacdo e liquidagdo de titulos escriturais (Cetip/Bovespa); verificar a
autenticidade e regularidade do crédito imobilidrio representado na CCI, bem
como quando for o caso da garantia vinculada.

Para a efetuacdo do ato de registro da CCI, a instituicdo que participara
como registradora (previamente cadastrada) acessaréd a plataforma de registro
eletrénico, a fim de langar todos os dados atinentes a cédula de crédito e submeté-
los a validacdo da central de registro, custédia compensacdo e liquidacao de
titulos escriturais (Cetip/Bovespa).

Para melhor visualizacao da operacao, veja-se, a seguir, a tela eletronica
que o registrador terd acesso junto ao sistema eletronico da Cetip (Sistema
Cetip21)?, para o registro da CCI (Figura 1):

Registro de CCl - Cédula de Crédito Imobilidrio
Conta do Registrador q1opzn  4p L3 Conta do Agente de Pagamento ypgop 40 .3
Conta do Custodiante peggg o .5 Data da Constituigio do Crédito 55 5 12013
Duts de Vencimento 73 g 2018 Prazo do Crédito 3gg
Datade Emisséo 73 5 2013
Quantidade Valor Unitirio do Crédito 1ggq
Vador Financeiro do Crédito 300
Valor de (unitario) : em
Cadigo I5IH
Condigio de Resgate Antecipado Tem candicle = Fracionamentode CCl g«
Percentual do Crédito 4 f Tipe de Emissdo FseRmURAL =

Rentabilidade/IndexadorTaxa Flutuante  ppeFmADO -

Segunda Curva de Remuneragie =

Crédito SCR

Ative Informads no SCRT yiop -

Cli avel pela Registro no SCR)
Matureza do Clhente{Devedor] -

Codigo do Cliente(CPFICHP) do Devedor)

Cadigo do Contrato

Modalidade da Dperagio -

Forma de Pagamento

Formas de P de uros @ to -

e —

Figura 1: Tela eletronica de registro de CCI junto a Cetip

8 Tela eletronica de registro de CCI junto a Cetip.
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O correto preenchimento dos dados da CCI, pelo registrador, é
fundamental para o sucesso da operacdo envolvida, tendo em vista que, uma
vez registrada, as negociagdes e intervencdes na cédula serdo concretizadas na
mesma plataforma eletrénica, mesmo em se tratando de CCI na modalidade
cartular. Nesse caso (CCI cartular), a cartula serd também manejada em alguns
momentos das operagdes, o que nao dispensa registros feitos por meio do
sistema eletronico.

Portanto, os lancamentos realizados pela instituicdo registradora no
sistema acompanhardo a CCI até a sua liquidagdo, devendo constar (conforme
se vé na tela de registro exemplo da Cetip) informacdes, entre outras, as
exemplificadas a seguir:

a) Fracionamento: campo onde se indica se a CCI sera
fracionada ou integral, conforme possibilidade que
lhe garante a Lei n®10.931/2004. Caso seja fracionario
o titulo, deve-se preencher o percentual do crédito
imobiliario a ser registrado;

b) Tipo de emissao: deve-se informar se a CCl registrada
consta no suporte cartular ou escritural;

c) Rentabilidade/indexador/taxa flutuante: o campo
de selecdo com as opg¢des do tipo de remuneracdo do
CCI, contendo informagdes como o indice de preco
(IGP-M, IGP-D], IPC-A, INPC, INCC-M, INCC-DI),
o indexador de juros prefixado e as taxas de correcao
monetaria (flutuante DI ou Selic, TR e poupanga);

d) Dia, més e ano da constituicdo do crédito: o qual
deve ser menor ou igual a data de emissao da CCI;

e) Valor financeiro daemissao: que corresponde ao valor
unitdrio da emissao, multiplicado pela quantidade;

f) Condicdo de resgate: indica se o resgate podera
ser antecipado, bem como se hd condi¢bes para a
antecipacao do resgate;

g) Modalidade de pagamento: podendo esse ocorrer
dentro ou fora do ambito da Cetip. Nos dominios
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da Cetip, o pagamento pode se dar das seguintes
formas:

- Pagamentos de juros e principal no vencimento;

- Pagamento periédico de juros e principal no
vencimento;

- Pagamentos de juros e amortizagdo periddicos;

- Pagamentos de amortizagdo periédicos e juros no
vencimento;

- Tabela Price prefixada;

- Pagamento de principal no vencimento sem taxa
de juros;

- Pagamentos de amortizacao sem taxa de juros;

- Pagamento de valor calculado pele emissor.

2.2 DA CUSTODIA E DA TRANSFERENCIA

Apo6s registrar a Cédula de Crédito Imobiliario, devidamente acatada
pela Cetip, a instituicdo registradora deve providenciar a transferéncia da
propriedade fiducidria do ativo imobilidrio para o custodiante eletronico (Cetip).
Embora a legislagdo ndo seja clara nesse ponto, entende-se que a transferéncia
da propriedade fiducidria, na hipétese de CCI escritural, se da nos moldes do
art. 45 da Lei n° 10.931/2004°, por meio da inscricdo em termo de tradigdo
eletronico constante do Sistema de Informagdes do Banco Central (Sisbacen),
possuindo essa inscricao os mesmo efeitos do endosso.

Nahipoétese de CCl cartular, aregistradora deve providenciar a aposi¢ao do
endosso mandato e a transferéncia da propriedade fiducidria da CCI endossavel
para a Cetip, previamente ao depésito da cédula. A titulo de esclarecimento,
cumpre mencionar que o depdsito, nesse caso, afigura-se na admissao do

9 BRASIL. Lei n®10.931, de 2 de agosto de 2004. DispSe sobre o patrimonio de afetacdo de incorporagoes
imobiliarias, Letra de Crédito Imobilidrio, Cédula de Crédito Imobilidrio, Cédula de Crédito Bancario,
altera o Decreto-Lei n° 911, de 1° de outubro de 1969, as Leis n° 4.591, de 16 de dezembro de 1964,
n°® 4.728, de 14 de julho de 1965, e n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, e d4 outras providéncias.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/1ei/110.931.htm>.
Acesso em: 18 out. 2017.
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ativo no sistema de custdédia eletronica e registro em conta de titularidade do
participante (instituicao registradora ou outro custodiante constituido).

Ainda em se tratando de CCI nao escritural, a registradora deve entregar
a cartula na sede da Cetip para que ela seja endossada em favor do participante
endossatdrio. Em ato continuo, o registrador retirara a CCI cartular endossada e
a entregara ao participante endossatario.

Ressalta-se que o participante endossatario € a figura do titular da cédula
e, consequentemente, dos direitos imobiliarios nela representada. O participante
endossatdrio pode ser, ainda, a instituicao cujo cliente € o titular da cédula. Esse
participante, pessoa juridica, recebera a propriedade fiduciaria e a atribuicao de
endossar a CCI ao cliente titular da cédula.

No tramite das operagdes narradas, percebe-se que a instituigdo
registradora também funciona como custodiante (o que ndo se confunde com a
custddia eletronica exercida pela Cetip) dos titulos. Essa funcao deve ser exercida
pela propria instituicdo registradora, exceto se for indicado outro participante
para exercer essa atividade, seja na modalidade da cédula cartular ou escritural.
A instituicao custodiante assumira, para todos os efeitos legais, a qualidade de
fiel depositaria da Cédula de Crédito Imobiliario.

2.3 DO AGENTE DE PAGAMENTO E SEUS PROCEDIMENTOS

A funcdo do agente de pagamento pode ser exercida pela propria
instituicdo registradora, bem como por outra participante indicada, desde que
esse se enquadre em uma das naturezas juridicas mencionadas para a condi¢ao
de registrador, somada as figuras da securitizadora de crédito.

Com efeito, podem exercer a funcao de agente de pagamento as seguintes
pessoas juridicas:

a) banco comercial;

b) banco de desenvolvimento;
¢) banco de investimento;

d) banco multiplo;

e) Caixa Economica Federal;
f) companhia hipotecaria;

g) sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios;
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h) sociedade de crédito, financiamento e investimento;

i) sociedade de crédito imobiliario e sociedade distribuidora de titulos e
valores mobiliarios;

j) securitizadoras de crédito imobilidrio.

O agente de pagamento é figurante das relagdes da CCI quando o registro

é feito, junto a Cetip, na modalidade de CCI com liquidacao financeira.

Assim, quando presente, na modalidade registrada, a participagdo

da Cetip na liquidacao financeira torna imprescindivel a figura do agente de
pagamento, o qual exerce algumas fungdes de relevo, a seguir relatadas:

Primeiramente, cabe ao banco pagador efetuar na
plataforma eletronica o langamento dos precos unitarios
dos eventos (evento é a obrigacdo estabelecida no
crédito mobilidrio representado na CCI), na hipdtese
em que esses valores ndo forem calculados pelo sistema
da Cetip, inclusive se a cédula for de titularidade de
seu cliente;

Fungdo ndo menos importante, é incumbéncia do banco
pagador efetuar a cobranca dos valores relativos as
obrigac¢oes imobilidrias representadas pela cédula, bem
como repassa-los aos participantes que detenham a sua
titularidade (em nome préprio ou de seu cliente);

Por fim, cabe ao banco pagador informar ocorréncia

de inadimpléncia de pagamento relativo a obrigacao
imobiliaria que lastreia a cédula de crédito.

Tais informagdes devem ser dar no ambito da Cetip e perante o titular

do titulo, comunicagdo essa que, caso nao seja realizada tempestivamente, pode
prejudicar todo o tramite das operagdes realizadas, eis que o pagamento do

lastro lhe é essencial.

2.4 DA VINCULACAO DA CCI AO CRI

Uma das possibilidades atribuidas a Cédula de Crédito Imobiliario é a sua

vinculacdo a um Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), facilitando a sua
utilizagdo na operacdo de securitizagdo de créditos imobiliarios.
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A vinculacdo da CCI ao CRI pode ser feita no préprio ambito do
agente de custodia eletronica (Cetip), sendo que, para tanto, basta que a CCI
esteja disponivel para movimentagdo na conta prépria do emissor do CRI, a
securitizadora.

Para se efetuar a vinculacdo, a securitizadora (emissora exclusiva de
CRI, segundo a Lei n°® 9.514/1997") a efetua na plataforma eletrénica da Cetip,
mediante lancamento de vincula¢do de ambos os titulos.

Conforme previsto pela lei instituidora, a emissdo do CRI deve ser
precedida pela lavratura do Termo de Securitizagdo de Créditos, no qual
constardo as informagdes precipuas do titulo. Devem estar informados no termo,
pois, segundo a Lei n® 9.514/1997", os seguintes dados:

a) A identificacao do devedor e o valor nominal do crédito que lastreia a
emissdo, bem como a especificacdo do imével a que esteja vinculado ao
crédito, a matricula e o cartério de imdveis respectivo;

b) A identificacao de todos os titulos emitidos;

c) Se houver, a constituicdo de outras garantias de resgate dos titulos.

Uma vez realizada a vinculagdo, no ambito da Cetip, da Cédula de
Crédito Imobiliario ao Certificado de Recebiveis Imobilidrios, a operagdo de
securitizacdo é levada a proxima etapa, com a oferta feita pela securitizadora
ao eventual investidor, na modalidade de titulo de crédito ou valor imobiliério.

E possivel realizar, junto a Cetip, o procedimento inverso, ou seja, a
desvinculagdo da CCI ao Certificado de Registros. Para tal procedimento, é
necessaria a confirmagdo pelo detentor do CRI ou do agente fiduciério (caso o
titulo seja gravado por regime fiduciario).

O ato de langamento de desvinculacdo pelo emissor, bem como de
confirmacdo do detentor do CRI, é denominado pela Cetip de “duplo comando”
e pode ser visualizado por meio da tela eletronica'? utilizada na operagdo, a
seguir transposta (Figura 2):

10 BRASIL. Lein® 9.514, de 20 de novembro de 1997. Dispe sobre o Sistema de Financiamento Imobilidrio,
institui a alienacdo fiduciéria de coisa imével e da outras providéncias. Disponivel em: <http://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9514.htm>. Acesso em: 18 out. 2017.

1 Idem.

12 Cetip: Tela eletronica de vinculagdo/desvinculagdo da CCI ao CRI.
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Cadigo IF 1200008006 Emissio 0001 Sirie 0001 Tipo da Série SENIOR

i Caodigo IF 1200008018 Emissdo 0001 Série D001 Tipe da Série SUBORDINADO

! Codigo IF 42000007508

Figura 2: Cetip - Tela eletronica de vinculagao/desvinculacao da CCI ao CRI

Ap6s a desvinculagdo ao CRI, a CCI é novamente liberada para
movimenta¢do na conta propria, a conta destinada a custédia eletronica dos
ativos.

3 DO REGIME FIDUCIARIO

De acordo com a diccdo da Lei n° 9.524/1997%, na contratacdo de uma
operacao de securitizacdo, a companhia securitizadora pode instituir um regime
fiduciério sobre os créditos imobilidrios destinados a lastrear um CRI.

Como ¢é aplicavel a qualquer crédito imobilidrio que lastreia a emissdao do
CRI, a instituicdo do regime fiducidrio pode ser realizada sobre uma CCI. Dessa
forma, o agente fiducidrio serd uma instituicdo financeira ou uma companhia
autorizada para esse fim pelo Banco Central. Os beneficiarios da segregacao
serdo os adquirentes dos titulos que representam o crédito imobilidrio.

Segundooart. 10 dacitadalei', o regime fiducidrio sera instituido mediante
declaragdo da companhia securitizadora, lancada no Termo de Securitizacao de
Créditos, documento essencial a operagao de securitizagao.

A declaragdo que institui o regime fiduciario devera ter consignado, pois,
segundo a norma:

a) a constituicao do regime fiduciario;

13 BRASIL. Lei n° 9.524, de 2 de dezembro de 1997. Autoriza o Poder Executivo a abrir aos Orcamentos
Fiscal e da Seguridade Social da Unido, em favor de diversos érgaos dos Poderes Legislativo e
Executivo, crédito suplementar no valor de R$ 955.767.787,00, para os fins que especifica. Disponivel
em: <https:/ /www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/1995_1997/19524 htm>. Acesso em: 18 out. 2017.

4 Idem.
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b) a constituicdo de patrimoénio separado, composto pela totalidade dos
créditos imobilidrios que lastreiam a emissdo do titulo;

¢) a nomeagcao do agente fiduciario, definindo-se os seus deveres, a sua
remuneracao e as suas responsabilidades. Serdo definidas também
hipoteses em que o agente podera ser destituido;

d) por fim, serd definida a forma de liquidacao do patrimoénio separado.

A instituicao do regime fiducidrio constitui uma das formas da segregacao
do patrimoénio envolvido na operacao de securitizagao, sendo parte fundamental
para o sucesso das operagdes desse jaez, uma vez que mitiga o risco e confere
mais seguranca aos investidores captados pela securitizadora de créditos.

Assim, como consequéncia da instituicao do regime fiduciario, os créditos
imobiliarios, objeto da segregacdo, passardo a constituir patrimonio separado,
0s quais ndo se confundirdo, para nenhum fim de direito, ao patrimoénio préprio
da seguradora. Tais créditos, a partir da segregacao, se afiguram lastro da CCI
(ou outro titulo imobilidrio que os constitua) até que se completem os resgates
das cédulas a que estejam afetados.

Como resultado juridico da segregacao, os créditos instituidos com regime
fiducidrio nao podem ser objeto de qualquer execucao (ou demais agdes judiciais,
inclusive faléncia) por parte dos credores da companhia securitizadora, bem
como ndo serdo passiveis de constituicdo de garantias ou excussao por credores
da securitizadora.

Os efeitos da segregacao imposta pelo regime fiduciario a CCI (ou outros
titulos congéneres) sao também estatuidos na Lei de Faléncias, n® 11.101/2005",
ao dispor, em seu art. 136, § 1°, o seguinte:

Art. 136. Reconhecida a ineficacia ou julgada pro-
cedente a acdo revocatodria, as partes retornarao ao
estado anterior, e o contratante de boa-fé tera direito a
restituicao dos bens ou valores entregues ao devedor.

§ 1° Na hipdtese de securitizagdo de créditos do devedor, nio
serd declarada a ineficdcia ou revogado o ato de cessio em

15 BRASIL. Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacdo judicial, a extrajudicial e a
faléncia do empresario e da sociedade empresaria. Disponivel em: <http:/ /www.planalto.gov.br/
ccivil_03/_ato2004-2006/2005/1ei/111101.htm>. Acesso em: 18 out. 2017.

Revista da AJURIS - Porto Alegre, v. 44, n. 143, Dezembro, 2017



248 ——— Doutrina Nacional

prejuizo dos direitos dos portadores de valores mobilidrios
emitidos pelo securitizador. (grifos nossos)

Pode-se perceber a importancia da figura da companhia securitizadora
nas operacoes em estudo, na medida em que essas, além de gerir as operagdes
envolvidas na securitizacao (sempre em obediéncia as normas e aos tramites
tratados neste trabalho), sdo responsaveis pelo patrimonio segregado em posse
do agente fiduciario, cabendo-lhe manter seus registros contabeis e publicar
suas respectivas demonstragdes financeiras.

Tal responsabilidade juridica é evidenciada pelo § 1°. Do art. 11 da Lei
n°® 9.514/1997%, eis que dispde que poderd ser conferido aos beneficidrios do
crédito segregado o direito de haverem seus créditos contra o patrimonio da
propria companhia securitizadora, na hipdtese de os créditos se tornarem
insuficientes.

A regra visa proteger os credores de ma administracao da securitizadora
contra o patrimoénio segregado, permitindo que seu préprio patrimoénio responda
por atos que dilapidem os créditos objeto do regime fiducidrio. A medida
protetiva, contudo, deve constar expressamente do Termo de Securitizagdo
lavrado na operacao, sob pena de ndo poder ser aplicada.

Por outro lado, na hipdtese de a companhia de securitizacdo constatar
a insuficiéncia dos ativos objetos da segregacdo, ela deve providenciar a sua
recomposicao, por meio da inclusao de novos créditos imobiliarios no patriménio
afetado, o que devera ser formalizado através de instrumento aditivo ao Termo
de Securitizagdo.

Ja, quanto ao agente fiducidrio, a Lei n® 9.514/1997" também lhe atribui
funcdes de valia quanto ao objeto da segregacao patrimonial, consoante se vé no
artigo da norma, transcrito a seguir:

Art. 13. Ao agente fiducidrio sdo conferidos poderes
gerais de representacdo da comunhao dos beneficiarios,
inclusive os de receber e dar quitagdo, incumbindo-lhe:

16 BRASIL. Lein® 9.514, de 20 de novembro de 1997. Dispde sobre o Sistema de Financiamento Imobilidrio,
institui a alienacdo fiduciéria de coisa imével e da outras providéncias. Disponivel em: <http://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9514.htm>. Acesso em: 18 out. 2017.

7 Idem.
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I - zelar pela protecdo dos direitos e interesses dos
beneficidrios, acompanhando a atuacdo da companhia
securitizadora na administragdo do patrimoénio se-
parado;

II - adotar as medidas judiciais ou extrajudiciais
necessarias a defesa dos interesses dos beneficiarios,
bem como a realizacdo dos créditos afetados ao
patrimoénio separado, caso a companhia securitizadora
nao o faga;

III - exercer, na hipétese de insolvéncia da companhia
securitizadora, a administracdo do patriménio sepa-
rado;

IV - promover, na forma em que dispuser o Termo de
Securitizagdo de Créditos, a liquidacao do patrimoénio
separado;

V - executar os demais encargos que lhe forem
atribuidos no Termo de Securitizagdo de Créditos.

Embora nao disponha de dispositivos expressos acerca das possiveis
penalidades aplicaveis aos agentes fiduciarios, na hipétese de descumprimento
dos deveres elencados anteriormente, prevé o § 1° do mesmo artigo a
responsabilizacdo por prejuizos causados por “descumprimento de disposicao
legal ou regulamentar, por negligéncia ou administracao temeréria”.

A instituicdo que figurard como o agente fiducidrio, na forma prevista
pela Lei n° 9.514/1997%, naturalmente, deve preencher requisitos e condigdes
inerentes ao exercicio do encargo. Tais caracteristicas legais estdo dispostas,
sobretudo, no art. 66 da Lei n° 6.404/1976", a Lei de Sociedade por Acoes,
segundo atribuicao da prépria lei em comento, o qual se transcreve a seguir:

18 Idem.

Art. 66. O agente fiducidrio serd nomeado e devera
aceitar a funcdo na escritura de emissao das debéntures.

§ 1° Somente podem ser nomeados agentes fiduciarios
as pessoas naturais que satisfacam aos requisitos

19 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por acdes. Disponivel
em: <http:/ /www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/16404compilada.htm>. Acesso em: 18 out. 2017.
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para o exercicio de cargo em 6rgdo de administracao
da companhia e as institui¢des financeiras que,
especialmente autorizadas pelo Banco Central do
Brasil, tenham por objeto a administracao ou a custédia
de bens de terceiros.

§ 2° A Comissdao de Valores Mobilidrios podera
estabelecer que nas emissoes de debéntures negociadas
no mercado o agente fiducidrio, ou um dos agentes
fiduciarios, seja instituicao financeira.

§ 3° Ndo pode ser agente fiduciério:

a) pessoa que ja exerca a funcdo em outra emissao
da mesma companhia, a menos que autorizado,
nos termos das normas expedidas pela Comissdo
de Valores Mobilidrios; (Redagdo dada pela Lei
n°®12.431, de 2011)

b) instituigdo financeira coligada a companhia emissora
ou a entidade que subscreva a emissao para
distribui-la no mercado, e qualquer sociedade por
elas controlada;

c) credor, por qualquer titulo, da sociedade emissora,
ou sociedade por ele controlada;

d) instituicdo financeira cujos administradores tenham
interesse na companhia emissora;

e) pessoa que, de qualquer outro modo, se coloque em
situacdo de conflito de interesses pelo exercicio da
funcao.

§ 4° O agente fiducidrio que, por circunstancias
posteriores a emissdo, ficar impedido de continuar a
exercer a funcdo devera comunicar imediatamente o
fato aos debenturistas e pedir sua substituicao.

N .

Nenhuma pessoa juridica estd imune a situacao de insolvéncia, razdo

pela qual a lei prevé que, caso tal estado venha atingir a securitizadora, a
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instituicao que figurar como agente fiduciario assumird, de imediato, a custédia
e administracdo dos créditos imobiliarios que lastreiam os titulos segregados.

Nesse caso, determina a lei que o agente fiduciario convoque assembleia-
-geral dos beneficidrios dos titulos, a fim de deliberar sobre a forma de
administragdo do patrimoénio segregado.

Quanto ao procedimento da assembleia referida, determina a norma
aplicavel® no § 2° do art. 14:

§ 2° A assembléia geral, convocada mediante edital
publicado por trés vezes, com antecedéncia de vinte
dias, em jornal de grande circulagdo na praga em que
tiver sido feita a emissdo dos titulos, instalar-se-4, em
primeira convocagdo, com a presenca de beneficiarios
querepresentem, pelo menos, dois ter¢os do valor global
dos titulos e, em segunda convocacao, com qualquer
namero, sendo vélidas as deliberagdes tomadas pela
maioria absoluta desse capital.

A extincdo do regime fiducidrio atribuido se da pela satisfacao dos
créditos em favor de seus beneficiarios, implementando-se, assim, as condigdes
de realizagdo previstas pelo Termo de Securitizacao.

Extinguindo-se o regime fiducidrio, o agente fiducidrio devera fornecer a
companhia securitizadora, no prazo de trés dias, o termo de quitacdo, que servira
para a formaliza¢do dos procedimentos de baixa da segregacao patrimonial.

A jurisprudéncia do TJRS ja manifestou entendimento acerca da
aplicabilidade do regime fiduciario a Cédula de Crédito Imobilidrio, legitimando
a consequente consolidacao da propriedade em razdo do inadimplemento, com
fulcro na Lei n® 9.514/1997. E o que se constata na ementa transcrita a seguir?":

EMENTA: AGRAVO DE INSTRUMENTO -
REINTEGRACAO DE POSSE - IMOVEL - ALIE-
NACAOFIDUCIARIA - LIMINAR DEFERIDA - ACAO

20 BRASIL. Lein® 9.514, de 20 de novembro de 1997. Dispde sobre o Sistema de Financiamento Imobilidrio,
institui a alienacao fiducidria de coisa imével e da outras providéncias. Disponivel em: <http://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9514.htm>. Acesso em: 18 out. 2017.

2l BRASIL. Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul. Disponivel em: <http:/ /www.tjrs.jus.br/busca/se
arch?q="%22c%C3% A9dula+de+cr%C3 % A9dito+imobili % C3 % Alrio %22>. Acesso em: 17 out. 2017.

Revista da AJURIS - Porto Alegre, v. 44, n. 143, Dezembro, 2017


http://www.tjrs.jus.br/busca/search?q=%22c%C3%A9dula+de+cr%C3%A9dito+imobili%C3%A1rio%22
http://www.tjrs.jus.br/busca/search?q=%22c%C3%A9dula+de+cr%C3%A9dito+imobili%C3%A1rio%22

252

Doutrina Nacional

REVISIONAL EM ANDAMENTO - A divida em
questao decorre da emissao de uma cédula de crédito
imobiliario, vinculada a um instrumento particular de
alienacao fiduciaria, restando a acao de reintegracao de
posse, interposta pela instituicao financeira agravada,
fundamentada na regra dos arts. 23 e 37-A, da Lei
n° 9.514/1997. A consolidacao da propriedade é mera
consequéncia do inadimplemento e da aplicacdo
da legislacdo especifica, qual seja, o art. 26, da Lei
n° 9.514/1997. Sequer a interposigdo da agado revisional
tem o condado de suspender a pretensdo, porquanto a
discussdo das clausulas contratuais ndo deve impedir
a reintegracdo de bem alienado fiduciariamente, ainda
mais quando o argumento tem referéncia direta a
impossibilidade de arcar com o que fora ajustado, em
face ao desemprego. Ademais, o credor tem o direito de
adotar medidas que entende plausivel para recuperagao
de seu crédito. Precedentes. Negaram provimento ao
agravo de instrumento. (TJRS, Agravo de Instrumento
n°® 70073151839, 19 Camara Civel, Rel. Eduardo Joao
Lima Costa, J. 13.07.2017)

No julgado a seguir, embora se consigne decisdo favoravel a
possibilidade revisional dos juros pactuados, constata-se a emissao da cédula
de crédito imobiliario e instituicdao da alienacao fiduciaria como modalidade de
financiamento bancario®:

2 Idem.

EMENTA: APELACAO CIVEL - PROMESSA DE
COMPRA E VENDA - INSTRUMENTO PARTICULAR
DE FINANCIAMENTO COM CONSTITUICAO
DE ALIENACAO FIDUCIARIA EM GARANTIA E
EMISSAO DE CEDULA DE CREDITO IMOBILIARIO
- REVISIONAL - TARIFAS E ENCARGOS - CODIGO
DE DEFESA DO CONSUMIDOR - Aplica-se o Cédigo
de Defesa do Consumidor as institui¢cdes financeiras
(Stmula n° 297 do STJ). Revisdo. Possibilidade da
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revisao de contrato, para o fim de apurar eventual
abusividade. Tarifa e servicos de administracio. E
abusiva a cobranca por tais servicos, por corresponder
ao 6nus da atividade econdmica da demandada. Demais
encargos. Os demais encargos sao devidos nos termos
da sentenga. Apelos desprovidos. Unanime. (TJRS,
Apelacao Civel n° 70061999538, 17¢ Camara Civel, Rel.
Giovanni Conti, J. 13.11.2014)

4 DA LIQUIDACAO FINANCEIRA DA CCI

Consoante mencionado na exposicao inicial sobre a CCI, é permitida a
instituicao registradora do titulo indicar se ele tera o procedimento de liquidagao
financeira fora ou dentro do &mbito da Cetip, bastando que o faca, no ato do
registro, por meio da escolha de tal opcao na plataforma de registro eletronico.

Vale lembrar que a liquidacao financeira consiste no processo de extingao
da obrigacdo pecuniaria representada pela cédula, por meio do devido
pagamento da quantia acordada.

Além da indicacdo da opgdo de liquidagdo financeira na plataforma
eletronica, para a sua concretizacdo é necessario, ainda, que o agente de
pagamento registre o preco unitario do evento (obrigacdo estabelecida no crédito
imobiliario lastro da CCI), na forma e no prazo estabelecidos pela normatizagao
interna no agente de custddia eletrénica (Cetip).

A liquidacdo financeira feita no ambito da Cetip é realizada por meio
do procedimento denominado como “LBTR”, ou liquidacao bruta em tempo
real, pela qual as obrigagdes sdo apuradas, pagas e, via reflexa, extinguem-se as
obrigacdes imobiliarias representadas pela CCI.

5 DA EXECUTIVIDADE DA CCI ESCRITURAL

Por forga do § 3° do art. 18 da Lei n°® 10.931/2004%, a Cédula de Crédito
Imobiliario, além de contar com a ordinaria forma cartular, pode também

23 BRASIL. Lei n°10.931, de 2 de agosto de 2004. Dispde sobre o patriménio de afetacdo de incorporagoes
imobiliarias, Letra de Crédito Imobilidrio, Cédula de Crédito Imobiliadrio, Cédula de Crédito Bancario,
altera o Decreto-Lei n° 911, de 1° de outubro de 1969, as Leis n° 4.591, de 16 de dezembro de 1964, n°
4.728, de 14 de julho de 1965, e n°10.406, de 10 de janeiro de 2002, e da outras providéncias. Disponivel
em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/1ei/110.931.htm>. Acesso em: 18
out. 2017.
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ser emitida na modalidade escritural, seguindo, assim, os procedimentos de
registro, transmissdo e liquidacao ja elucidados neste artigo.

O suporte escritural da CCI pode, por sua vez, erigir indagacdo acerca de
sua executividade, argumento que se estearia na auséncia de instrumento fisico
para aparelhar a execugéo judicial.

O saneamento da questdo inicia-se pela propria redacao da Lei
n° 10.931/2004, instituidora da CCI, na medida em que o art. 20 lhe atribui,
de forma expressa, a condicdo de titulo executivo extrajudicial, consoante se
vé no teor do dispositivo a seguir transcrito: “Art. 20. A CCI é titulo executivo
extrajudicial, exigivel pelo valor apurado de acordo com as clausulas e condigdes
pactuadas no contrato que lhe deu origem”.

Dessa forma, em razdao de disposicdo expressa, a Cédula de Crédito
Imobilidrio encontra-se albergada pelo art. 784, XII, do Cédigo de Processo
Civil de 2015*, o qual outorga a legislagdo especial a possibilidade de conferir
executividade ao titulo nela estatuido.

Além disso, os titulos de crédito contam com executividade garantida por
forca do art. 49 do Decreto n° 2.044/1908%, aplicavel em razdo das reservas da
Lei Uniforme de Genebra (Decreto n° 57.663 /1966%).

Resolvido o carater da executividade, resta dissertar sobre a representacao
fisica a ser apresentada na agdo executiva. Ja se concluiu no presente trabalho
a possibilidade executiva do titulo escritural, restando, nesta andlise, indicar o
objeto de apresentagdo na agao judicial, enquanto ndo virtualizada.

2 BRASIL. Lei n° 13.115 de 16 de margo de 2015. Institui o0 Cédigo de Processo Civil. Disponivel em:
<http:/ /www.planalto.gov.br/CCIVIL_03/_At02015-2018/2015/Lei/L13105.htm>. Acesso em: 15
jan. 2016.

BRASIL. Decreto n° 2.044, de 31 de dezembro de 1908. Define a letra de cAmbio e a nota promisséria
e regula as Operagdes Cambiais. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/
Historicos/DPL/DPL2044.htm>. Acesso em: 18 out. 2017.

Decreto n°® 57.663, de 24 de janeiro de 1966. Promulga as convengdes para adocao de uma lei uniforme
em matéria de letras de cdmbio e notas promissérias. Disponivel em: <http:/ /www.planalto.gov.br/
ccivil_03/decreto/ Antigos/D57663.htm>. Acesso em: 18 out. 2017.
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Segundo mencionado pelos autores Jean Carlos Fernandes e Alejandro
Melo Toledo¥, a Lei n°® 12.149/2010% atribuiu a certidao expedida pela Cetip
a representacdo fisica dos créditos por ela custodiados eletronicamente, nos
moldes do registro realizado na competente plataforma eletrénica. Assim,
na hipétese de inadimplemento da obrigacdo cambial representado pela CCI
escritural, cabe a proposicao de acgdo judicial executiva, carreando-se a inicial,
para tanto, a certidao expedida pelo agente custodiante eletrénico (Cetip), a fim
de dar inicio ao movimento judicial de execugado forcada.

Ressalta-se que ndo é a certiddo do agente custodiante que possui forca
executiva, mas sim o titulo escritural por ela representado, a fim de aparelhar
seu manejo fisico junto ao Poder Judiciario.

CONCLUSAO
No ambito das novas préaticas comerciais, os titulos de créditos, ndo mais

destinados somente a circulacdo classica de crédito nele representado, sdo
atualmente dotados de dinamicidade, responsavel pela realizacao de negdcios

mais 4geis e comercialmente vantajosos.

Especialmente no mercado imobiliario, a Cédula de Crédito Imobiliario
(CAI), titulo de crédito abordado no presente estudo, ganha notoriedade na
eficiéncia e na crescente transmissao de valores que propicia ao mercado.

Em um recente histérico, de dezembro a maio de 2011, a emissao e
negociacao de CCI cresceu no patamar de 14%. No final de maio daquele ano, a
posicao desses “papéis” ja somava a monta de R$ 27,7 bilhdes de reais.

7 FERNANDES, Jean Carlos; TOLEDO, Alejandro Melo. Desmaterializacdo e imaterializagao dos titulos
de crédito do agronegdcio e a sua executividade. Disponivel em: <http://media.wix.com/ugd/63c75
9_1b27£108410f4888b62284a531bac0b0.pdf>. Acesso em: 18 out. 2017.

2 BRASIL. Lei n° 12.249, de 11 de junho de 2010. Institui o Regime Especial de Incentivos para o
Desenvolvimento de Infraestrutura da Industria Petrolifera nas Regides Norte, Nordeste e Centro-
-Oeste - Repenec; cria o Programa Um Computador por Aluno - Prouca e institui o Regime Especial
de Aquisicdo de Computadores para Uso Educacional - Recompe; prorroga beneficios fiscais;
constitui fonte de recursos adicional aos agentes financeiros do Fundo da Marinha Mercante - FMM
para financiamentos de projetos aprovados pelo Conselho Diretor do Fundo da Marinha Mercante
- CDFMV,; institui o Regime Especial para a Industria Aeronautica Brasileira - Retaero; dispoe
sobre a Letra Financeira e o Certificado de Operacdes Estruturadas; ajusta o Programa Minha Casa
Minha Vida - PMCMYV; [...] e dé outras providéncias. Disponivel em: <http:/ /www.planalto.gov.br/
ccivil_03/_ato2007-2010/2010/1ei/112249.htm>. Acesso em: 18 out. 2017.
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De 2011 a 2012, o estoque valorizado dos CCls cresceu 57,86 %, evoluindo,
de R$ 32,3 bilhoes, em setembro de 2011, para aproximadamente R$ 50,9 bilhdes,
em igual periodo de 2012%.

No ano de 2012, estoque de ativos imobilidrios (que compreende, além
da CCI, outros titulos, como CRI, LCI e LH) chegou ao patamar de R$ 141,3
bilhdes no final de agosto. Esses titulos tiveram crescimento de R$ 42,4 bilhdes
em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior®.

Ja, em outubro de 2014, as aplica¢des ligadas ao mercado imobiliario ja
haviam crescido 44,3% e atingiram R$ 262 bilhoes de reais no final de setembro.
No periodo de 2015 a 2017, também se registrou crescimento nos titulos
imobiliarios, ndo obstante o cendrio econdmico atual ndo ter sido favoravel.

Pode-se concluir, portanto, que o mercado de crédito muda a passos
largos, agentes novos entraram no mercado econdémico, os quais, certamente,
ainda permanecerdo por grande tempo.

Por esse motivo, o presente trabalho se destinou a andlise doutrinéria da
Cédula de Crédito Imobilidrio, instrumento dotado de crescente importancia no
cenario da economia contemporanea.
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