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XXXI CONGRESSO NACIONAL DO CONPEDI BRASILIA - DF
DIREITO EMPRESARIAL |1

Apresentacdo

Nesse GT de Direito Empresarial |1 foram apresentados trabalhos de pesquisa conectados
com o que h& de mais atual no regime juridico empresarial brasileiro, como temas
relacionados a recuperacdo judicial de empresas, titulos de crédito, holding familiar, negocios
juridicos processuais aplicados ao direito empresarial, ESG e 'Compliance'.

Todos os trabalhos possuem metodologias apropriadas e problemas de pesqguisas relevantes,
com fartas referéncias bibliogréficas.

A discussdo promovida pelos autores, inclusive, ultrapassou 0 campo da mera dogmética
juridica e se imiscuiu para o campo da teoria zetética do direito, como, por exemplo, numa
andlise especifica sobre a hermenéutica juridica aplicada ao instituto da recuperacéo de
empresas no Brasil.

Assim, o livro que se segue apresenta inumeros contributos para os operadores do direito que
lidam diretamente com os agentes econdmicos responsaveis pelo desenvolvimento de nosso
pais.



A LETRA IMOBI LLARIA GARANTIDA: ANALISE DE SEUSPRIMORDIOS,
EVOLUCAO E REGULACAO NO DIREITO BRASILEIRO

THE GUARANTEED REAL ESTATE LETTER: ANALYSISOF ITSORIGINS,
EVOLUTION, AND REGULATION IN BRAZILIAN LAW

Alexandre Ferreira de Assumpcao Alves1
Vitor Greijal Sardas?

Resumo

Utilizando uma andlise historico-legislativa comparativa, o presente artigo busca examinar
como as covered bonds surgiram e evoluiram na Europa, sendo adaptadas para criar a Letra
Imobiliaria Garantida no Brasil. Além disso, o texto explora a influéncia de instrumentos
financeiros internacionais no desenvolvimento das politicas brasileiras para o setor

imobiliario, utilizando-se de teorias juridicas e econdmicas que sustentam a importancia de
titulos seguros e estaveis como ferramentas de financiamento. Através do método dedutivo e
em uma perspectiva comparativa entre diferentes legislacbes sobre titulos garantidos por
hipotecas, d&se énfase a implementacéo da Letra Imobiliaria Garantida (LIG) no direit o
brasileiro. O estudo se fundamenta também em textos de autores e obras relacionadas ao
mercado de capitais e ao direito imobiliario, utilizando-se como referéncia para discutir o
impacto e as caracteristicas da Letra Imobiliaria Garantida no Brasil. O texto conclui que a
LIG é uma ferramenta poderosa para impulsionar o crédito imobiliério, trazendo beneficios
tanto para os investidores quanto para o mercado imobiliario nacional.

Palavras-chave: Letraimobiliaria garantida, Covered bonds, Financiamento imobiliério,
Mercado financeiro, Patrimonio de afetacéo

Abstract/Resumen/Résumé

Utilizing a comparative historical-legislative analysis, this article seeks to examine how
covered bonds emerged and evolved in Europe, eventually being adapted to create the
Guaranteed Real Estate Letter (LIG) in Brazil. Additionaly, the text explores the influence of
international financial instruments on the development of Brazilian policies for the real estate
sector, employing legal and economic theories that support the importance of secure and
stable securities as financing tools. Through the deductive method and a comparative
perspective between different legislations on mortgage-backed securities, emphasis is placed
on the implementation of the Guaranteed Real Estate Letter (LIG) in Brazilian law. The
study also draws on texts by authors and works related to the capital markets and real estate

1 Doutor em Direito. Professor titular de direito comercia na UFRJ. Professor associado no PPGD da UERJ na
linha de pesquisa Empresa e Atividades Econdmicas.

2 Advogado. Membro do Instituto dos Advogados do Brasil. Mestre em direito pela USP. Atuamente cursao
doutorado no PPGD da UERJ, linha de pesquisa Empresa e Atividades Econdmicas,
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law, using them as references to discuss the impact and characteristics of the Guaranteed
Real Estate Letter in Brazil. The text concludes that the LIG is a powerful tool for boosting
real estate credit, bringing benefits to both investors and the national real estate market.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Guaranteed real estate letter, Covered bonds, Real
estate financing, Financial market, Segregated assets
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1. INTRODUCAO

Com adogao do método dedutivo e andlise historico-legislativa, o artigo tem por
objetivo trazer ao debate a implementagdo da letra imobiliaria garantida (LIG) no Brasil, como
resultado de um esfor¢o governamental para atrair capital estrangeiro e promover o crescimento
sustentavel do mercado imobilidrio. Justificando-se pela possibilidade de captar recursos, a LIG
promete fornecer um fluxo estavel de dinheiro para o setor, contribuindo para a expansao do
crédito imobiliario e fortalecendo a confianga dos investidores no mercado nacional.

A literatura juridica carece de pesquisas tedricas com um foco especifico e aprofundado
na LIG capazes de produzir o incremento no uso de tal titulo de crédito. Essa lacuna ¢ notavel
e preocupante no campo juridico, sendo mister conhecer a origem, da LIG suas caracteristicas
e as peculiaridades deste titulo, notadamente a garantia ao investidor pela Carteira de Ativos e
o regime fiduciario sobre ela instituido por lei,

A LIG tem inspirag¢ao nas covered bonds europeias, como consignado na Exposi¢ao de
Motivos a Medida Provisoria n® 656/2014 que a criou. A historia das covered bonds remonta ao
século XVII, quando foram desenvolvidas como uma resposta a necessidade de titulos
financeiros seguros em tempos de crise. Esses instrumentos financeiros evoluiram
significativamente ao longo dos séculos, onde se tornaram uma fonte crucial de financiamento
para o mercado imobiliario. A adaptagcdo desse modelo para o contexto brasileiro visa trazer os
mesmos beneficios de seguranca e estabilidade observados internacionalmente.

No Brasil, a LIG representa um novo instrumento para financiamento ao setor
imobiliario, altamente gerador de empregos diretos e indiretos € com forte cunho social pelo
déficit habitacional existente. Este titulo de crédito combina a seguranga dos ativos imobilidrios
com a robustez do capital das institui¢des financeiras, oferecendo uma alternativa atrativa e

segura para investidores institucionais, como sera exposto.

2. HISTORICO DAS LETRAS IMOBILIARIAS GARANTIDAS

As letras imobilidrias garantidas, doravante LIGs, t€ém sua origem na adaptacdo de
instrumentos financeiros ja consolidados na Europa, conhecidos como covered bonds. Esses
titulos foram inicialmente desenvolvidos como uma solucdo para crises de confianca nos
mercados de divida e papel-moeda, combinando a seguranca de hipotecas com a liquidez dos

titulos de divida. Ao longo dos séculos, as covered bonds se espalharam pela Europa e,
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posteriormente nos Estados Unidos, se tornando uma pedra angular do financiamento
imobilidrio seguro e eficiente.

No Brasil, a introdugdo das LIGs foi inspirada nesses modelos europeus, com o objetivo
de criar uma fonte segura e estdvel de financiamento para o setor imobilidrio. Esse mecanismo
foi desenvolvido para atrair grandes investidores institucionais e suprir as limitagdes do sistema
tradicional de financiamento imobilidrio brasileiro, que dependia principalmente da caderneta
de poupanca. Ao adaptar um modelo de sucesso internacional, as LIGs visam fortalecer o
mercado imobilidrio nacional, promover a estabilidade financeira e atrair capital estrangeiro
para impulsionar o crescimento do setor, mas, antes de conhecer as caracteristicas das LIGs no
cendrio nacional, ¢ imperioso conhecer as origens do titulo no cendrio internacional e os

desafios e as solugdes encontradas pelo Direito comparado.

2.1. PRIMORDIOS DAS MORTGAGE COVERED BONDS

No século XVII, surgiu um produto financeiro que combinava hipoteca e titulo de divida.
O desenvolvimento de um titulo seguro era especialmente necessario quando surgia uma crise
de confianca dos cidadaos nos titulos de divida e no papel-moeda dos Estados. Para resolver o
problema, foi criada a mortgage covered bonds, que progrediu significativamente com a
fundacao das Landschaften, na regiao da Silésia, Prussia, em 1770, devido a escassez de crédito
apos o fim da Guerra dos Sete Anos. As Landschaften eram associagdes de grandes proprietarios
de terras para promover empréstimos a baixo custo. Com base nisso, foram desenvolvidos os
Pfandbriefe, instrumentos hipotecarios emitidos pelo tomador do crédito, garantidos pelo
imovel mencionado e por todos os proprietarios de terras pertencentes a Landschaft.

O principio desses titulos (Pfandbriefe) se espalhou além da Prussia, sendo utilizado em
outros paises europeus para financiar a constru¢do urbana e habitacional durante a
industrializagdo. A ideia foi implementada pela primeira vez na Dinamarca, onde, em 1797, foi
admitida a hipoteca, financiada pela emissdo de titulos negociaveis. Na segunda metade do
século XVIII, outros paises escandinavos e alguns paises do leste europeu adotaram essa ideia,
mas sem criar novas leis. Em 1850, na Dinamarca, foi promulgada a primeira lei sobre crédito
hipotecario destinada a promover um mercado de capitais eficaz para a concessdo de
empréstimos hipotecarios e refinanciamento dos credores por meio de titulos de divida
(Realkreditobligationer).

A Franca deu o impulso decisivo para a disseminacao dos mortgage covered bonds com

a promulgacao do Décret sur les Sociétés de Crédit Foncier em 1852, promovendo a cria¢do
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de instituicdes de crédito imobiliario. Embora tanto os tomadores quanto os credores pudessem
fundar essas institui¢cdes, apenas os credores se agruparam, emitindo empréstimos hipotecérios
em dinheiro e vendendo os titulos a investidores. Isso transformou os mortgage covered bonds
solidarios em titulos de divida com garantia direta pela institui¢ao de crédito imobilidrio. Assim,
foi fundado o Banque Fonciere de Paris, que logo se tornou o Crédit Foncier de France,
absorvendo outras hipotecas em Marseilles e Nevers, e se tornando a tinica institui¢do financeira
francesa autorizada a emitir mortgage covered bonds. Em 1985, novas leis permitiram a criagao
de outras institui¢des de refinanciamento hipotecario.

A fundagdo do Crédit Foncier de France teve um impacto duradouro na disseminagao
dos mortgage covered bonds em outros paises ocidentais. Na Alemanha, a forma legal foi
alterada para que o titulo perdesse sua caracteristica de Pfandbriefe e assumisse apenas o carater
de um titulo de divida. Em 1862, foi fundada a primeira instituicdo hipotecaria moderna, a
Frankfurter Hypothekenbank, e em 1900 entrou em vigor a lei das hipotecas na Alemanha. Na
Espanha, os mortgage covered bonds surgiram na segunda metade do século XIX, com a lei
hipotecaria de 1861, inspirada nas regulamentacdes alemas, e a criagdo da primeira instituicao
hipotecaria espanhola, Banco Hipotecario de Esparia, em 1872. Em 1981, outras instituigdes
foram autorizadas a emitir cédulas hipotecarias. Enquanto as cédulas hipotecarias sao
garantidas por todos os empréstimos hipotecarios do emitente, os bonos hipotecarios eram
vinculados a empréstimos especificos, exigindo registro e conformidade com regulamentos
estatais, 0 que torna seus processos mais complexos e caros. Por sua vez, as participaciones
hipotecarias representaram participagdes em um empréstimo hipotecario, removendo-o do
balanco do emitente.

Desde 1995, os mortgage covered bonds se expandiram rapidamente devido a
introdu¢@o do euro e ao aumento da concorréncia por capital nos mercados internacionais. Em
2004, 23 paises ja possuiam regulamentagdes legais para mortgage covered bonds, com novas
leis sendo elaboradas na Bélgica, Estonia e Eslovénia®.

Em 2003, a emissao de um mortgage covered bonds pela Halifax Bank of Scotland, no

Reino Unido, sem base legal, chamou aten¢do. Embora ndo cumprisse todos os requisitos da

L “With the oldest covered bonds dating back to 1770,11 only Denmark (1851), Germany (1900), Switzerland
(1931), and Spain (1982) had introduced covered bond legislation pre-1990. Thereafter, a number of countries,
including France and central European countries followed in the mid-1990s with another wave arriving in the
2000s. Parts of the latter were countries, such as the United Kingdom, Austria, Italy, Greece, and Portugal. Further
non-European countries with covered bond legislature include the United States, Japan, Australia, and New

Zealand” (Markmann, 2017, p. 7).
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diretiva dos Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobilidrios (OICVM), passou a
ser considerado um mortgage covered bonds devido as suas principais caracteristicas.

Além dos titulos tradicionais, sob a influéncia do direito alemao, os Jumbo-Pfandbriefe
surgiram no mercado europeu em 1995, caracterizados por um volume minimo de emissao de
750 milhdes de euros e obrigacao de cotacdo simultdnea de pregos de compra e venda por um
consorcio de pelo menos trés instituigdes financeiras. Esses titulos, que ofereciam alta liquidez
e transparéncia de mercado, eram atraentes para investidores institucionais e ajudaram a tornar
os mortgage covered bonds interessantes para investidores estrangeiros. Devido ao sucesso
deste produto, outros paises, incluindo Espanha, Franga, Luxemburgo, Irlanda, Austria e Reino
Unido, passaram a emitir mortgage covered bonds no formato jumbo (Silva, 2010, p. 63-81).

A crescente demanda de investidores estrangeiros levou a emissdo de mortgage covered
bonds em moedas estrangeiras, e, como o mercado se expandiu internacionalmente, resultou na
emissdo dos primeiros global jumbo mortgage covered bonds, negociados nas principais bolsas
de valores na Europa, na Asia e nos Estados Unidos, de acordo com a regra 144a do American
Securities Act, permitindo sua colocagdo sem registro na Securities and Exchange Commission.

Cabe uma observagdo acerca das caracteristicas das mortgage covered bonds, a fim de
que se possa ulteriormente tecer diferencas com as LIGs adotadas no direito brasileiro. Com
base nisso, serd investigado quem assume os respectivos riscos ou em que medida eles sdo
reduzidos ou evitados por certas regulamentacgdes legais ou elementos da estrutura da transagao.

Os riscos associados aos mortgage covered bonds incluem, especialmente, varias formas
de riscos de contraparte. Estes, em geral, caracterizam o perigo de perdas devido a mudangas
na qualidade de crédito de uma pessoa fisica ou juridica com a qual existe uma relagdao
econdmica. Uma manifestagdo do risco de contraparte, neste contexto, ¢ o risco de crédito do
credor original, que, em alguns paises, também atua como emissor. Sem estruturas adequadas,
existe o perigo de que os empréstimos destinados a cobrir os mortgage covered bonds nao
estejam mais disponiveis para satisfazer os credores em caso de insolvéncia. Mesmo que esse
perigo seja evitado, o credor assume a responsabilidade pela estrutura dos empréstimos
garantidos, que pode variar durante a vigéncia dos mortgage covered bonds. Portanto, a
capacidade de o credor adquirir ativos de alta qualidade ¢ um fator crucial para a qualidade das
emissoes. Além disso, o credor original continua responsavel pela administragao dos créditos,
sendo a qualidade de gestdo e de servigos essencial. Se mal executado, existe o risco de perdas,
conhecido como risco de servigo. Outros riscos de contraparte resultam da participacdo de
partes adicionais na transagao, como o risco de falha de um parceiro contratual se derivativos

forem usados para mitigacao de riscos.
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Adicionalmente, podem ocorrer perdas na insolvéncia do credor devido a
impossibilidade de substituicdo das dividas dos empréstimos garantidos. Esse perigo ¢
conhecido como risco de substituicdo. Portanto, a qualidade de crédito dos tomadores de
empréstimo também ¢ importante para a qualidade dos mortgage covered bonds. Enquanto o
credor mantiver boa qualidade de crédito e capacidade de substituir empréstimos, deterioragdes
individuais ndo afetam negativamente a qualidade dos titulos. Isso, no entanto, nao ¢ valido se
a troca de empréstimos for legalmente inadmissivel.

Riscos de pré-pagamento e inadimpléncia, definidos como o perigo de perdas devido a
pagamentos antecipados ou atrasados dos tomadores de empréstimo, podem ocorrer. Se os
tomadores de empréstimo pagarem o capital antecipadamente, os pagamentos poderiam ser
repassados aos investidores, o que geralmente ndo ¢ legalmente possivel. O emissor deve
reinvestir os fluxos de caixa, podendo incorrer em perdas se nao houver alternativas de
investimento com rendimentos adequados. Pagamentos atrasados podem causar riscos de
liquidez se os fluxos de caixa dos empréstimos garantidos forem insuficientes, exigindo que o
emissor cubra as interrup¢des de pagamento com outras fontes de refinanciamento.

As coberturas dos mortgage covered bonds também estdo expostas a riscos de preco de
mercado, a menos que haja medidas legais para reduzi-los. Riscos de prego de mercado
abrangem o perigo de perdas devido a mudancas nos precos de mercado. Dependendo do
determinante, distinguem-se riscos de mudanca de taxa de juros e de cambio. Riscos de taxa de
juros resultam de discrepancias nos fluxos de caixa de ativos e passivos devido a diferentes
taxas de juros ou estruturas de reembolso incongruentes. Se as moedas dos mortgage covered
bonds e dos ativos de cobertura ou as moedas dentro dos empréstimos garantidos diferirem,
existe um risco cambial, ou seja, o perigo de fluxos de caixa insuficientes devido a
desenvolvimentos adversos nas taxas de cambio.

Riscos de taxa de juros também sdo relevantes ao investir em mortgage covered bonds,
geralmente titulos de renda fixa. Investidores podem sofrer perdas com desenvolvimentos
desfavoraveis das taxas de juros. Com o aumento das taxas durante a vigéncia dos mortgage
covered bonds, os precos caem, resultando em perdas numa venda antecipada. Se os
investidores mantiverem os papéis até o vencimento, aumentos nas taxas de juros causam custos
de oportunidade, pois outras opcoes de investimento podem oferecer maiores retornos com o

mesmo risco e prazo.

2.2. CRISE IMOBILIARIA E O INCREMENTO DAS MORTGAGE COVERED BONDS
NO MUNDO
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No cenério mundial, em meados da década de 2000, surge uma das principais crises
financeiras mundiais iniciada com uma reviravolta no mercado imobilidrio nos Estados Unidos.
A crise foi desencadeada pelo fato de que, por muito tempo, o aumento dos precos dos imoveis
nos Estados Unidos ndo pode mais ser sustentado em grande parte do mercado imobilidrio, pois
ndo refletiam o valor real dos imdveis em questdo. Ao mesmo tempo, muitos mutudrios
imobiliarios dos Estados Unidos ndo conseguiam mais pagar as parcelas de seus empréstimos,
em parte por causa do aumento das taxas de juros, em parte, por falta de renda.

Inicialmente, os chamados empréstimos subprime, que tinham sido concedidos
principalmente a mutuarios com notagdes de crédito fracas ou muito fracas (mercado subprime),
foram os principais afetados. No inicio do segundo semestre de 2007, a inadimpléncia no
mercado subprime dos Estados Unidos atingiu seu nivel mais alto.

A inadimpléncia do empréstimo ndo teve impacto apenas nos bancos imobiliarios
credores. Isso ocorreu porque os bancos imobilidrios credores agruparam e securitizaram os
riscos de crédito em titulos estruturados. A possibilidade de titularizagdo criou um incentivo
para reduzir os requisitos de solvabilidade dos mutuarios quando da concessao de empréstimos,
uma vez que o risco de incumprimento poderia ser transferido para outros participantes no
mercado. A titularizacao foi, por conseguinte, um problema central da crise financeira. Devido
a securitizacdo dos riscos de crédito e das vendas globais, a crise se espalhou globalmente
devido ao estreito intertravamento das economias individuais e dos fluxos financeiros. Os
compradores das securitizacdes eram investidores de longo prazo, como seguradoras e fundos
de pensao, que confiavam nas classificagdes das securitizagdes das agéncias de classificagao,
que em retrospecto deveriam ser classificadas como irrealistas, mas também fundos de hedge.
Os proprios bancos investiram em grande medida, por exemplo, por meio de veiculos
estruturados para fins especiais ou veiculos de investimento, parcialmente fora dos balangos
dos bancos (os chamados conduits) em securitizagdes de empréstimos subprime, entre outras
coisas. Em alguns casos, at¢ um terco destas posi¢cdes em risco foram refinanciadas por
obrigagdes de curto prazo (os chamados papéis comerciais), que ndo tinham de ser tidos em
conta na ponderacdo das ag¢des ao abrigo dos anteriores regulamentos de solvabilidade. Como
regra geral, esse refinanciamento a curto prazo dos veiculos de finalidade especifica era
garantido por garantias bancarias.

No fim do ano de 2007, muitas instituigdes financeiras nos Estados Unidos, bem como
especialmente na Europa e na Asia, comunicaram depreciagdes consideraveis devido a

imparidades necessarias no que respeita a titulos subprime, com efeitos negativos
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correspondentes nos seus capitais proprios. Quando os riscos associados aos empréstimos
imobilidrios e subprime se tornaram aparentes, isso levou a grandes perdas de pregos nas bolsas
de valores internacionais (Markmann, 2017, p. 25). Ao mesmo tempo, o apetite ao risco dos
investidores privados e institucionais nos mercados monetario e de capitais diminuiu. O
refinanciamento de curto prazo ndo foi mais estendido.

Como resultado, os bancos e instituigdes financeiras de proposito especifico ficaram sob
maior pressao. Eles ndo conseguiram vender seus titulos estruturados porque ndo havia mais
compradores para eles. Por esta razao, as garantias bancarias emitidas a favor dos veiculos de
finalidade especial foram posteriormente invocadas. Em alguns casos, os bancos absorveram
os seus instrumentos de finalidade especifica na medida em que puderam fazé-lo (por exemplo,
Citigroup, HSBC e Société Générale) e retomaram-nos nos seus proprios livros — com
consequéncias consideraveis para as suas notagdes e requisitos de fundos proprios, entre outros
aspectos — a fim de evitar que as sociedades de propdsito especifico tivessem de vender os seus
titulos estruturados a pregos de liquidagao.

A falta de transparéncia no que diz respeito as exposigoes a titulos estruturados e as
obrigagdes decorrentes das garantias bancarias correspondentes desafiou seriamente a
confianga mutua dos bancos. Isso levou a um aumento acentuado nas taxas de juros do mercado
monetario para empréstimos interbancarios na segunda metade de 2007. Em seu auge, o
mercado interbancério secou completamente. Os bancos centrais de varias nagdes econOmicas
importantes foram for¢ados a fornecer ao mercado monetéario uma liquidez de enorme monta.

Em 2008, a crise se espalhou. Os bancos j& ndo estavam dispostos a fornecer liquidez
uns aos outros nas negociagdes interbancdrias e, por conseguinte, depararam-se com
dificuldades de liquidez cada vez maiores. Os bancos centrais tentaram neutralizar o efeito
fornecendo mais liquidez. Em setembro, a crise atingiu uma nova dimensao com a insolvéncia
parcial do banco de investimento de Nova York Lehman Brothers depois que um resgate do
governo nao havia sido feito, bem como a aquisi¢ao de resgate do banco de investimento de
Nova York Merrill Lynch pelo Bank of America e a venda de emergéncia do Washington Mutual
para o JR Morgan Chase. Pouco depois, o governo dos Estados Unidos teve que resgatar a
seguradora American International Group (AIG) com um empréstimo de US$ 85 bilhdes.

Na Inglaterra, o Lloyds TSB adquiriu o banco imobilidrio HBOS em uma venda de
emergéncia no final de setembro de 2008, depois de ter realizado um aumento de capital com
dificuldade e de ter sofrido mais perdas. Além disso, partes do banco imobilidrio britanico
Bradford & Bingley tiveram que ser nacionalizadas e outras partes tiveram que ser transferidas

para o banco universal britdnico Abbey National, a fim de evitar o colapso da instituigao.
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Na Alemanha, o Governo Federal, juntamente com o Bundesbank e um consorcio
financeiro liderado pela Associacdo Bancaria Alema, teve de fornecer ao Hypo Real Estate
Holding Group um pacote inicial de resgate de 50 mil milhdes de euros nos meses de setembro
e outubro de 2008. A propria Hypo Real Estate Holding Group caiu em uma crise profunda
devido a um refinanciamento extenso e de curto prazo sem garantia da subsididria irlandesa
DEPFA Bank PLC, que fora adquirida em 2007.

A necessidade de se estabilizar o fluxo de recursos para o setor imobiliario ndo passou
despercebida também por outros paises que ainda nao haviam incorporado das covered bonds
nos sistemas nacionais, dentre os quais o Brasil. Assim, o Conselho Monetario Nacional (CMN)
passou a estudar a criagdo da letra imobilidria garantida como um instrumento de crédito
emitido por participantes do sistema financeiro e tendo créditos imobiliarios como lastro, além

do capital do banco como garantia adicional.

2.3. INCORPORACAO DAS COVERED BONDS NO DIREITO BRASILEIRO

Nos tltimos vinte anos, as obrigacdes cobertas (covered bonds) tornaram-se uma classe
de ativos significativa no mercado e uma importante fonte de financiamento para os bancos.
Em muitos paises, as obrigagdes cobertas, como a debénture emitida por institui¢des financeiras,
constituem uma pedra angular do sistema financeiro.

A difusdo das obrigagdes cobertas levou ao desenvolvimento de regimes nacionais com
diferentes denominacgdes, tais como Pfandbriefen (Alemanha), letras imobilidrias garantidas
(Brasil), cédulas (Espanha), obligations foncieres (Franca), mortgage and public asset covered
bonds (Irlanda), lettres de gage (Luxemburgo) ou covered bonds (Reino Unido). Os nomes
desses instrumentos geralmente vém das bases legais de emissdo. O mercado refere-se a estes
instrumentos como obrigacdes cobertas. No entanto, ndo existe uma defini¢ao uniforme.

A origem do termo covered bond ¢ uma combinacdo do termo ativos ou obrigagdes
garantidas por hipotecas e do termo titulos cobertos por ativos. Em principio, o quadro juridico
determina as caracteristicas essenciais da obrigagdo coberta. Os titulos tradicionais ou
legalmente garantidos sdo regulamentados por leis especiais. Além disso, foram desenvolvidos
modelos contratuais em alguns paises (por exemplo, Gra-Bretanha, Franga, Paises Baixos e
Irlanda) que reproduzem as caracteristicas basicas das obrigacdes cobertas com base no direito
comum através de acordos contratuais e sdo designados por obrigacdes cobertas estruturadas.

Aplica-se o principio da cobertura, sendo impositivo que o montante total das

obrigacdes em circulagdo seja sempre coberto, ao nivel do seu valor nominal, por ativos de,
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pelo menos, 0 mesmo montante e rendimentos de juros. A base legal de emissdo exige que os
ativos utilizados como cobertura devem igualmente ser abrangidos. No caso de os ativos
fazerem parte da carteira de cobertura, as partes contratantes devem ser satisfeitas em pé de
igualdade com os detentores de obrigacdes da carteira de cobertura.

Nao bastante, a semelhanca dos covered bonds, as LIGs também possuem um
monitoramento do pool de cobertura e uma supervisdo publica, no caso do Brasil, pela
autoridade nacional de supervisao financeira, a saber, o Banco Central, conforme previsao do
artigo 3°, I, “a”, da Resolugao CMN n° 5.001, de 24 de margo de 2022.

Os sistemas europeus de obrigacdes cobertas utilizam diferentes mecanismos para
proteger os créditos dos detentores de obrigacdes cobertas de outros credores em caso de
insolvéncia do emitente. Tal ¢ conseguido através da separagdo das obrigacdes cobertas e das
carteiras de cobertura da massa insolvente do emitente com base no regramento legal. Em
alguns paises, como no caso do Brasil, a prote¢ao dos detentores de obrigagdes cobertas consiste
num crédito privilegiado dentro da massa insolvente?.

Uma caracteristica comum importante ¢ que as obrigagdes cobertas geralmente ndo se
tornam automaticamente totalmente vencidas em caso de insolvéncia do emitente®. Em alguns
sistemas de obrigagdes cobertas, os detentores podem reclamar os seus créditos sobre o
montante do passivo em processos de insolvéncia em pé de igualdade com os credores ndo
garantidos sobre os ativos restantes do emitente. Estas diferencas se ddao entre os respetivos
sistemas juridicos nacionais, em especial no direito de propriedade, na avaliacdo imobilidria,
no direito da insolvéncia (falimentar ou recuperacional), no direito de supervisdo bancaria e no
direito fiscal.

Tendo em vista que o direito brasileiro passa ao largo da discussdo acerca do termo
obrigacdo coberta, cabe mencionar que, em fevereiro de 2006, o Conselho Europeu das
Obrigagoes Cobertas langou um estudo pormenorizado dos diferentes quadros juridicos para

elas na Europa, a fim de desenvolver uma definicdo de mercado (European Covered Bond

2 Retornando a justificativa da medida provisoria, lemos: “A letra imobilidria garantida prevé, com o objetivo de
criar regime especial apto a proteger o credor em caso de inadimplemento da obrigacdo ou insolvéncia do emissor,
a afetagdo da Carteira de Ativos que a garante, permitindo que esses ativos sejam usados para pagar os detentores
dos titulos antes dos demais credores da institui¢do” (Brasil, 2014, p. 11).

3 Lembra-se a passagem do parecer 44, da comissdo mista, j4 citada: “Também, diferentemente do que ocorre com
a LCI, no caso de quebra do emissor, o credor ndo sera obrigado a aceitar antecipagdo do pagamento dos fluxos
futuros, uma vez que se tomara titular de todos os direitos vinculados ao conjunto de ativos, inclusive os fluxos de
amortizagdo e de juros na cadéncia originalmente contratada. J& em relagdo ao CRI, uma vantagem da letra
imobiliaria garantida é que o emissor deve honrar integralmente os fluxos de pagamento, independentemente de
haver inadimpléncia nos contratos que formam a carteira de ativos a ele vinculada. Como o emissor mantém os
titulos em seu patrimonio geral - diferentemente do que ocorre com o originador nos processos de securitizagao -
ele tende a ser mais seletivo e prudente no momento da originagao do crédito.”
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Council, 2023). O estudo constitui a base para uma defini¢do de mercado da obrigagdo coberta
e permite identificar caracteristicas-chave comuns ou elementos essenciais. Primeiramente, o
titulo deve ser emitido por uma institui¢ao de crédito sujeita a supervisao e regulamentagao do
governo. Além disto, os detentores das obrigacdes tém direito a uma carteira de cobertura de
ativos financeiros (empréstimos, obriga¢des e instrumentos similares, bem como derivados
utilizados para cobertura de riscos cambiais e de taxa de juro), com prioridade sobre os credores
nao garantidos da instituicao de crédito. Outra caracteristica comum aos covered bonds e que
também pode ser encontrada nas LIGs, repousa no fato de que a instituicdo de crédito tem a
obriga¢do permanente de manter ativos de cobertura suficientes para poder satisfazer os créditos
dos detentores de obrigacdes cobertas em qualquer momento (art. 67 da Lei n® 13.097/2015).
O cumprimento das obrigacdes da institui¢do de crédito, em matéria de ativos de cobertura, ¢
passivel de ser verificado por uma autoridade publica ou outro organismo independente.

Em 12 de setembro de 2014, os Ministérios da Fazenda, da Justi¢a, do Trabalho ¢
Emprego, da Industria e Comércio e o Banco Central brasileiro, enviaram projeto de medida
provisoéria a entdo Presidente da Republica, Dilma Roussef, dispondo sobre a criagdo de um
novo titulo de crédito, a LIG, com a qual se incorporava ao direito brasileiro a nocao das covered
bonds*,

No mesmo dia da edicdo da Medida Provisoria n® 656, em 07 de outubro de 2014, a
Presidéncia da Republica a submeteu ao Congresso Nacional para conversdo em lei, nos termos
do artigo 62 da Constitui¢do Federal, através da Mensagem n°® 298.

Aceita a tramitacdo na casa legislativa, o texto recebeu 386 propostas de emendas, sendo
que apenas 9 tratavam sobre as LIGs. Da anélise feita através de parecer (n° 44, de 2015) da
comissdao mista do Congresso instalada para este fim, todas as emendas receberam votos de

rejeigdo, mantendo-se a redacio original®. Assim, as obrigagdes cobertas pela letra imobiliaria

Na fundamentagdo do projeto de medida provisoria, justificava-se da seguinte forma: “69. A minuta de Medida
Provisoria dispde ainda sobre a criacdo da Letra Imobilidria Garantida (letra imobilidria garantida) como
instrumento de captagdo de longo prazo pelas instituigdes financeiras e como fonte alternativa de recursos para a
expansdo do crédito imobiliario. 70. O titulo de crédito proposto possui as caracteristicas do chamado Covered
Bond, titulo com ampla utilizagdo nos mercados internacionais, constituindo-se em um instrumento de divida para
o emissor, garantido por uma carteira de créditos imobilidrios que servem de lastro de garantia para estas emissoes.
Na perspectiva do emissor, a letra imobiliaria garantida ¢ qualificada como divida e em grande parte € considerada
instrumento financeiro de captagdo de longo prazo” (Brasil, 2014, p. 10 e 11).

5 Sobre o tema, o referido parecer dispds: “Os artigos 18 a 49 instituem e disciplinam a Letra Imobiliaria Garantida
(letra imobiliaria garantida), titulo de crédito de emissdo exclusiva de instituicdo financeira, que tem por objeto
captar recursos de longo prazo, com o objetivo de viabilizar operagdes de crédito com prazo mais longo e taxas de
juros mais baixas. A letra imobiliaria garantida tem caracteristicas se aproximam dos "covered bonds", muito
difundidos no mercado europeu. A letra imobiliaria garantida, a exemplo dos covered bonds, ¢ titulo de crédito
que confere ao credor dupla garantia: a responsabilidade direta do emissor e, em suplemento, a garantia real
correspondente a um conjunto de ativos financeiros de propriedade do emissor que ficam segregados em seu
patrimonio geral, mediante constituicdo de patrimonio de afetagdo, que ¢ instrumento suficiente para proteger tais
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garantida proposta e as covered bonds partilham caracteristicas comuns fundamentais. A
Medida Proviséria n® 656 foi convertida na Lei n® 13.097, 19 de janeiro de 2015, regulando a
LIG nos seus artigos 63 a 98. Esta lei ¢ regulamentada, em relagdo as matérias previstas no art.
91, pela Resolucao n® 5.001/2022, do Conselho Monetario Nacional (CMN).
Indubitavelmente, a principal caracteristica da LIG ¢ sua dupla garantia, sendo uma
delas a Carteira de Ativos submetida ao regime fiduciario (art. 63 da Lei n° 13.097/2015). E o
que difere esse titulo de outros titulos de base imobilidria que lhe sdo similes, tais como os
certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) e a letra de crédito imobiliario (LCI), bem como

da cédula de crédito imobiliario (CCI) e do fundo de investimento imobiliario (FII)®.

3.AS LETRAS IMOBILIARIAS GARANTIDAS, REFINANCIAMENTO E O DIREITO
CONSTITUCIONAL DE MORADIA

O sistema de crédito imobilidrio nacional necessita de alternativas de financiamento
para promover o crescimento sustentavel do mercado. Entretanto, o custo de captagdo so ¢
atrativo na atual conjuntura de altas taxas de juros para produ¢do, onde os empreendimentos
conseguem cobrir esses custos. Mostra-se ineficiente alavancar recursos para a produgao se nao
houver demanda com capacidade financeira e crédito disponivel para aquisi¢ao de imoveis.
Deve-se encontrar um instrumento de financiamento que ofereca crédito para aquisi¢do em
quantidade suficiente e a taxas de juros acessiveis, capaz de competir ou substituir o sistema
brasileiro de poupanga e empréstimo. A auséncia de direcionamento dos recursos para o crédito
imobiliario e a falta de informacdes sobre sua aplicagdao levantam davidas sobre a viabilidade
econOmica e financeira desses recursos, especialmente quando comparado ao seu custo de
captagdo (Lacerda e Monetti, 2023).

As obrigagdes cobertas, por sua vez, sio um meio de refinanciamento. Entende-se por
refinanciamento a mobilizagdo de fundos por instituigdes de crédito, em especial para a
concessao de empréstimos. A este respeito, as obrigacdes cobertas enquanto passivos devem

ser distinguidas, em primeiro lugar, dos fundos de investimento imobilidrio, que se refinanciam

ativos do concurso de credores em caso de quebra do emissor. Essa é uma importante diferenca em relagdo aos
titulos de crédito hoje existentes no mercado de crédito imobiliario, de que sdo exemplos as Letras de Crédito
Imobiliario (LCI) e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI).”

6 “Seguindo a experiéncia internacional dos covered bonds foi editada a Lei n® 13.097/15, criando a emissdo das
letras imobiliarias garantidas, titulo que tende a competir com o mercado de CRI, tendo inclusive beneficios para
investidores ndo residentes” (Cerqueira, 2022, p. 54).
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através da emissao de agdes e cuja atividade principal € a deteng@o e/ou gestdo e financiamento
de bens imobiliarios’.

No ambito do instrumento de refinanciamento das obrigagdes, deve ser feita uma
distingdo de principio entre emitentes e garantias. Os emitentes de obrigagdes cobertas sao
instituicdes de crédito sujeitas a obrigacdes de supervisdo. Em termos de seguranga, as
obrigagdes cobertas sdo classificadas como obrigagcdes soberanas e obrigagdes bancarias
garantidas pelo Estado. As primeiras sdo frequentemente vistas como um substituto das
obrigacdes do Estado devido ao seu elevado nivel de seguranga. O tnico ponto de venda da
obrigagdo coberta ¢ o seu duplo recurso, por um lado, contra o emitente e, por outro, contra
determinados ativos de cobertura.

As obrigagdes cobertas devem ser distinguidas principalmente da chamada titularizacao
(ou securitiza¢do) que tem uma certa semelhanca com as obrigagdes cobertas. As securitizagdes
também permitem o refinanciamento via mercado de capitais. Ocorre que elas sdo baseadas em
acordos contratuais e, portanto, podem ser estruturadas de muitas maneiras diferentes. Em
principio, qualquer tipo de reclamacdo que gere uma entrada de fundos ou fluxo de caixa, sdo
a base de uma securitizacdo, dai o termo titulos lastreados em ativos®. Para a distingdo entre as
obrigagdes cobertas, sdo importantes apenas os chamados titulos garantidos por hipotecas, que
se baseiam em empréstimos imobilidrios que foram concedidos por uma institui¢ao de crédito.

Em abstrato, a sociedade securitizadora emite valores mobilidrios que dao origem a
obrigacdes de pagamento dependentes do cumprimento de um crédito subjacente a operacao ou
de um conjunto de créditos. Em tempos de crescente importancia do refinanciamento através
do mercado de capitais, as operagdes de securitizagdo permitem as instituicdes de crédito
conceder mais financiamento® ou revender riscos de crédito em pacotes. A titularizagio tornou-

se, por conseguinte, um importante instrumento de gestdo do risco bancério.

" Acresce-se ainda uma caracteristica da medida proviséria que implementou a letra imobilidria garantida: “O
objetivo da MP ¢ alavancar o financiamento imobilidrio e também fomentar o crédito no mercado financeiro.
Porém, o que mais chamou a atencéo foi a implantagdo de um sistema inico de informagdes contidas nos registros
imobiliarios, a chamada concentragdo dos atos registrais na matricula imobilidria ou também Renavam dos
Imoveis” (Frandoloso, 2014).

8 Sobre o tema, cita-se que “cumpre destacar que a desmaterializagio dos titulos de crédito por meio da adogio da
forma escritural para sua emissao ¢ um processo que se encontra em curso.” [...] Deste estes, hd um “terceiro grupo
abrange os titulos lastreados em direitos creditorios, a exemplo da Certificado de Direitos Creditdrios do
Agronegocio (CDCA) e a Letra de Crédito do Agronegocio (LCA), regidos pela Lei n® 11.076/2004, Letra de
Crédito Imobiliario (LCI) e a Cédula de Crédito Imobiliario (CCI), regidas pela Lei n® 10.931/2004, a Letra
Imobiliaria Garantida (letra imobiliaria garantida), regida pela Lei n® 13.097/2015, e os Certificados de Recebiveis,
regidos pela Medida Provisoria n® 1.103/202239. Esses titulos t€m em comum a caracteristica de possuirem lastro
em direitos creditorios e, no caso da letra imobiliaria garantida, em um conjunto de ativos” (Silva e Almeida, 2022,
p. 385 ¢ 386)

% Sobre este ponto, cita-se que “a letra imobiliaria garantida tem capacidade de influenciar de forma positiva o
mercado imobiliario por ser um novo funding de recursos. Ao investidor, serd uma interessante forma de
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4. CARACTERISTICAS DA LETRA IMOBILIARIA GARANTIDA

De acordo com o art. 63 da Lein® 13.097/2015, a LIG ¢é definida como “titulo de crédito
nominativo, transferivel e de livre negociacdo, garantido por carteira de ativos submetida ao
regime fiduciario”. Trata-se de promessa de pagamento em dinheiro, com ou sem garantia real

10 ¢ sob forma escritural,

ou fidejussodria, emitida exclusivamente por institui¢cdes financeiras
com necessario registro em deposito central autorizado pelo Banco Central (art. 64).

Por ser titulo de crédito, a LIG estd sujeita ao formalismo quanto a presenga dos
requisitos essenciais em linha com o art. 887 do Cédigo Civil. Tais requisitos estdo arrolados
nos incisos do caput do art. 64. Sdo eles: a denominagdo “Letra Imobilidria Garantida”; o nome
da instituicao financeira emitente; o nome do titular; o nimero de ordem, o local ¢ a data de
emissdo; o valor nominal; a data de vencimento (sera antecipada em caso de insolvéncia da
carteira de ativos de todas as LIGs por ela garantidas, art. 59 da Resolu¢do CMN n° 5.001/2022);
a taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizagdo; outras formas de remuneracao,
quando houver, inclusive baseadas em indices ou taxas de conhecimento publico; a clausula de
correcdo pela variagdo cambial, quando houver; a forma, a periodicidade e o local de pagamento;
a identificagdo da carteira de ativos; a identificacao e o valor dos créditos imobiliarios ¢ demais
ativos que integram a carteira de ativos; a instituicdo do regime fiducidrio sobre a carteira de
ativos; a identificagdo do agente fiduciario, indicando suas obrigacdes, responsabilidades e
remunera¢do, bem como as hipdteses, condi¢des e forma de sua destitui¢do ou substitui¢do e as
demais condicdes de sua atuagdo; e a descricao da garantia real ou fidejussoria, quando houver.

Apesar de ndo constar a assinatura do emitente no rol de requisitos essenciais, ela ¢
obrigatdria e sera lancada por meio digital, pois se trata de titulo escritural. A lacuna no art. 64
ndo deve ser interpretada como dispensa da assinatura, diante da determinagao do art. 903 do

Cdédigo Civil, aplicavel aos titulos tipicos, caso da LIG. De acordo com o art. 889, caput, do

investimento por contar com varias garantias, nao sendo igualdvel a outra forma de garantia de investimentos.
Ainda, conta com a isen¢ao do imposto de renda o que podera atrair ainda mais recursos. Porém, tendo em vista
as excessivas garantias, e tendo em mente que o retorno dos investimentos € proporcional ao risco, espera-se que
a rentabilidade seja menor comparado com outras formas de investimento. Em relagdo ao direito a moradia, assim
como ocorreu com a lei de alienagdo fiduciaria, serda uma importante fonte de recursos, capaz de garantir o direito
constitucional a moradia” (Ribeiro e Hirata, 2019, p. 423).

10 Complementando a Lei n® 13.097/2015, a Resolugdo CMN n°. 5.001, de 24 de margo de 2022, dispde: “Art. 2°.
A letra imobiliaria garantida somente pode ser emitida por: I - bancos multiplos; II - bancos comerciais; I1I - bancos
de investimento; IV - sociedades de crédito, financiamento e investimento; V - caixas economicas; VI - companhias
hipotecarias; VII - associagdes de poupanca e empréstimo; e VIII - cooperativas de crédito”.
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Codigo Civil, ¢ necessaria a assinatura do emitente, ainda que o titulo seja criado
eletronicamente (§ 3° do art. 889).

A Resolucdo CMN n° 5.001/2022, editada com fundamento no art. 91 da Lei n°
13.097/2015, prevé em seu art. 11 a obrigatoriedade de a institui¢do emissora deve elaborar
Termo de Emissdo contendo as condig¢des relacionadas com a operagdo de LIG ou o Programa
de Emissdo, explicitando os direitos e obrigacdes das partes envolvidas, mas nao faz referéncia
a assinatura do emitente. O Termo de Emissao devera constar do registro constitutivo feito pela
entidade credenciada por exigéncia do art. 17, XX, da referida Resolucao.

Consistindo em promessa de pagamento em dinheiro, sob forma escritural, € necessario
registro em depoésito central autorizado pelo Banco Central, de acordo com o artigo 64.
Ademais, por ser titulo nominativo, havera o registro de propriedade e das transferéncias de
titularidade consoante a regra geral do art. 921 do Cddigo Civil para os titulos nominativos.

Acerca das regras de circulagdo, embora a LIG seja caracterizada como titulo
transferivel e de livre negociagao, o art. 64 nao impde ou faculta a cldusula a ordem. Entretanto,
o art. 92 prevé a aplicacdo “no que ndo contrariar o disposto nesta Lei”, da legislacdo cambiaria,
ou seja, do Decreto n° 57.663/66. O art. 11 deste diploma prevé o endosso, ainda que ndo haja
clausula a ordem expressa, podendo ser determinada a circulacdo pela forma e efeito de cessao
de crédito se for expressamente prevista a clausula nao a ordem. Com isso, a letra imobilidria
garantida sera transmitida por endosso, exceto se o emitente impuser a cessao de crédito. O fato
de ser a letra imobiliaria garantida titulo nominativo obriga o registro para fins propriedade e
transferéncia. Com isso, qualquer endosso devera ser em preto, ndo obstante o Decreto n°
57.663/66 autorizar endosso em branco.

O art. 65 obriga o depdsito da letra imobiliaria garantida e dos ativos da carteira em
entidade autorizada pelo Banco Central do Brasil (BCB) a exercer a atividade de deposito
centralizado, conforme a Lei n° 12.810/2013%. O deposito pode ser dispensado se houver o
registro dos ativos em entidade autorizada pelo BCB ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios,
no ambito das respectivas competéncias, para registro de ativos financeiros e valores
mobilidrios (art. 65, paragrafo unico, e art. 18, § 1°, da Resolugdo CMN n° 5.001/2022). As
entidades qualificadas como depositarios centrais sdo responsaveis pela integridade dos

sistemas e registros dos ativos sob sua guarda.

11 Dispde o artigo 23 da referida lei: “O deposito centralizado, realizado por entidades qualificadas como
depositarios centrais, compreende a guarda centralizada de ativos financeiros e de valores mobiliarios, fungiveis e
infungiveis, o controle de sua titularidade efetiva e o tratamento de seus eventos.”
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Segundo o art. 24 e seus paragrafos, da Lei n® 12.810/2013, os ativos financeiros e
valores mobiliarios, em formato fisico ou eletronico, devem ser transferidos ao depositario
central em regime de titularidade fiducidria. A constituicdo ¢ a extingdo da titularidade
fiduciaria em favor do depositario central serao realizadas, inclusive para fins de publicidade e
eficdcia perante terceiros, exclusivamente com a inclusdo e a baixa dos ativos financeiros e
valores mobilidrios nos controles de titularidade da entidade. A titularidade efetiva presume-se
pelos controles mantidos pelo depositario central, e a transferéncia ocorre conforme as
instrucoes recebidas. Por esta razdo, o titulo pode ser executado, independentemente de haver
protesto, visto que se baseara na certidao de inteiro teor emitida pelo depositario central, pois a
LIG ¢ titulo executivo extrajudicial (art. 64, § 1°). Todavia, mesmo sendo titulo liquido, a LIG
pode gerar valor de resgate inferior ao valor de sua emissdo, em fun¢do de seus critérios de
remuneracao; e ser atualizada mensalmente por indice de precos, desde que emitida com prazo
minimo de 36 meses (art. 64, § 1°, II e III).

Outra caracteristica sensivel da LIG repousa na carteira de ativos'?. Observada a
necessidade de que o crédito imobilidrio somente pode integrar a carteira de ativos se garantido
por hipoteca ou por alienacado fiducidria de coisa imovel; ou se a incorporagao imobiliaria objeto
da operagdo de crédito estiver submetida ao regime de afetacdo a que se refere o art. 31-A da
Lei n°. 4.591/64, o CMN acresce as hipoteses legais a possibilidade de a carteira de ativos ser
integrada também por disponibilidades financeiras provenientes dos ativos integrantes da
carteira de ativos (artigo 19, IV, da Resolu¢do CMN n° 5.001/2022).

A incorporacdo pode ser submetida ao regime de afetacdo, onde o terreno e as acessdes
vinculados s@o mantidos separados do patrimonio do incorporador e destinados a entrega das
unidades imobilidrias. Esse patrimonio ndo se comunica com outros bens e responde apenas
por dividas da incorporacdo. O incorporador é responsavel pelos prejuizos causados ao
patrimonio de afetagdo e os bens e direitos do patrimonio s6 podem ser garantidos em operagdes
de crédito para a edificagdo e entrega das unidades; recursos excedentes a conclusdo da obra e
ao financiamento necessario sdao excluidos (cf. art. 31-A, da Lei 4.591/1964). Assim, podem
ser constituidos patrimonios de afetacdo separados para subconjuntos de casas com mesma data

de conclusdo ou edificios com dois ou mais pavimentos, conforme declarado no memorial de

2 Dispoe o artigo 66, da Lei n° 13.097/2015: “Art. 66. A Carteira de Ativos pode ser integrada pelos seguintes
ativos: I - créditos imobiliarios; II - titulos de emissdo do Tesouro Nacional; III - instrumentos derivativos; e IV
- outros ativos que venham a ser autorizados pelo Conselho Monetario Nacional”. Cabe esclarecer a modificagao
da redacdo do inciso III pela Lei n°. 13.476, de 2017 e que retirou a previsdo a necessidade de que os instrumentos
derivativos deveriam ser contratados por meio de contraparte central garantidora.
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incorpora¢do. Em incorporagdes financiadas, a comercializa¢do das unidades deve ter anuéncia
da instituicdo financiadora, conforme o contrato.

A instituicdo emissora deve estabelecer um regime fiduciario sobre a carteira de ativos,
com um agente fiduciario autorizado pelo Banco Central, beneficiando os titulares das LIGs.
Esse regime ¢ formalizado mediante registro em um depositario central, constituindo o regime
fiduciério, a criagdo do patrimdnio de afetagdo com todos os ativos da carteira, o uso dos ativos
como garantia das letras imobilidrias e a nomeacao do agente fiduciario, com seus deveres ¢
remuneracdo definidos (artigo 69 da Lei n® 13.097/2015). Os ativos da carteira no regime
fiduciario formam um patrimonio de afetagdo, separado do patrimoénio da institui¢ao
financeira®®. E de especial relevo o fato de que o patriménio de afetagio ndo pode ser atingido
por qualquer débito da instituicio emissora, incluindo fiscais, previdenciarios ou trabalhistas’*.

Os recursos da carteira de ativos sdo liberados do regime fiducidrio ao cumprir os
requisitos do CMN e atender as obrigagdes das LIGs. O regime termina com o pagamento
integral dos encargos das letras imobilidrias, em razao do disposto no art. 45 da Resolugdo CMN
n°®5.001/2002, ou seja, “observadas as condi¢des de adimplemento das obrigacdes vencidas das
letras imobilidrias garantidas por ela garantidas e de atendimento aos requisitos de elegibilidade,
composi¢ao, suficiéncia, prazo e liquidez, relativos a carteira de ativos”.

Outra caracteristica importante da LIG estd no fato de que a institui¢do emissora deve
administrar a carteira de ativos, mantendo controles contabeis que a identifiquem e evidenciem
nas demonstragdes financeiras (Stuber, 2017, p. 76). A emissora deve reforcar ou substituir
ativos da carteira quando necessario, garantir acesso do agente fiduciario a informagdes, e ser
responsavel pela origem dos ativos e por prejuizos aos investidores por descumprimento legal
ou ma administragao.

O agente fiducidrio representa os investidores das LIGs, zelando pelos seus direitos e
monitorando a emissora. Deve adotar medidas judiciais, convocar assembleias gerais e
administrar a carteira de ativos em caso de insolvéncia da emissora (art. 80). Ele ¢ nomeado

pelo emissor, devendo ser instituicao financeira ou outra entidade autorizada para esse fim pelo

13 Dispde o artigo 70, da Lei n° 13.097/ 2015: “Os ativos que integram a Carteira de Ativos submetida ao regime
fiduciario constituem patriménio de afetacao, que nao se confunde com o da institui¢do emissora, e: I - ndo sao
alcangados pelos efeitos da decretagdo de intervengao, liquidagdo extrajudicial ou faléncia da instituicdo emissora,
ndo integrando a massa concursal; II - ndo respondem direta ou indiretamente por dividas e obrigacdes da
instituicdo emissora, por mais privilegiadas que sejam, até o pagamento integral dos montantes devidos aos
titulares das letra imobiliaria garantida; III - ndo podem ser objeto de arresto, sequestro, penhora, busca e apreensdao
ou qualquer outro ato de constrigdo judicial em decorréncia de outras obrigagdes da instituigdo emissora; e IV -
ndo podem ser utilizados para realizar ou garantir obrigagdes assumidas pela instituigdo emissora, exceto as
decorrentes da emissdo da letra imobiliaria garantida.”

14 Cf. art. 94 da Lei n° 13.097/2015, que exclui a aplicagdo do disposto no art. 36 da MP n°® 2.158-35/2001 para
sujeitar aos efeitos do patrimonio de afetagdo os débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista.
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Banco Central do Brasil (art. 78). O documento de institui¢do do regime fiducidrio deve
especificar suas obrigagdes, responsabilidades e remuneracdo, bem como as hipoteses,
condicdes e forma de sua destituicao ou substituicao ¢ as demais condi¢des de sua atuagao.

Semelhantemente ao que ocorre na assembleia de debenturistas, prevista no artigo 71,
da Lei n° 6.404/76, a assembleia geral dos investidores das LIGs tem poderes para decidir a
respeito dos negdcios que afetem seus direitos (art. 70, da Resolugdo CMN n° 5.001/2022).
Convocada com 20 dias de antecedéncia, a instalacdo da assembleia requer dois tercos dos
investidores, na primeira convocacao, € qualquer numero na segunda (artigo 83, da Lei n°
13.097/ 2015). As deliberagdes sdo aprovadas com os votos favoraveis de mais da metade do
valor dos titulos presentes, salvo quérum especifico.

Se a institui¢do emissora for submetida a interven¢do, liquidacdo extrajudicial ou
faléncia, o agente fiduciario fica investido de mandato para administrar a Carteira de Ativos,
nos termos do art. 67 da Resolugdo CMN n° 5.001/2022. Com isso, ele podera ceder, alienar,
renegociar, transferir ou de qualquer outra forma dispor dos ativos dela integrantes, incluindo
poderes para ajuizar ou defender os investidores titulares de LIG em acdes judiciais,
administrativas ou arbitrais relacionadas a Carteira de Ativos. Os ativos serdo destinados
exclusivamente ao pagamento das LIGs e obrigacdes correlatas (art. 84, § 2°, I). Mesmo que a
instituicdo emissora ndo se sujeite a intervengdo, liquidagdo extrajudicial ou faléncia,
reconhecido o estado de insolvéncia pelo BCB, a ela se aplicam os mesmos efeitos
estabelecidos para as entidades sujeitas aos mesmos regimes (art. 86).

Determina o art. 85 que o agente fiduciario deve convocar assembleia geral para
medidas administrativas pertinentes a administracdo da Carteira de Ativos, observadas as
condigdes estabelecidas pelo CMN nos arts. 47 e 69 da Resolugao CMN n° 5.001/2022.

Ap6s liquidagdo dos direitos dos investidores, ativos excedentes irdo para a massa
concursal (art. 87); insuficiéncias ddo direito aos investidores de pleitear a inscri¢cao de créditos
remanescentes na massa concursal como quirografarios (art. 88). A solvéncia da carteira impede
o vencimento antecipado das LIGs (art. 89).

H4 um aspecto interessante no paragrafo tnico do artigo 124, da Lei n® 11.101/2005%.
Nao ha previsdo de cobranga de juros apos a faléncia para os titulos assemelhados as debéntures,

nao cabendo interpretagdo extensiva de tal dispositivo as LIGs.

15 «Art. 124. [...] Paragrafo tinico. Excetuam-se desta disposic¢do [proibigdo de juros apés a decretagdo da faléncia]
os juros das debéntures e dos créditos com garantia real, mas por eles responde, exclusivamente, o produto dos
bens que constituem a garantia.”
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Por fim, ha outra caracteristica importante das LIGs - a isen¢do de imposto sobre a renda
os rendimentos e ganhos de capital gerados quando o beneficiério for pessoa fisica residente no
pais; ou pessoa fisica ou juridica residente ou domiciliada no exterior (exceto em paises com
tributacao favorecida), desde que realizem operagdes financeiras no Brasil conforme as normas
do CMN (art. 90). Para residentes em paises com tributa¢ao favorecida, o imposto na fonte sera
de 15% (artigo 90, paragrafo unico, da Lei n® 13.097/2015). Considera-se pais com tributacao
favorecida aquele que ndo tribute a renda ou que a tribute a uma aliquota inferior a 17%. Ou
seja, quando a aliquota do imposto de renda variar entre zero e 17% por cento, o pais ou
dependéncia sera considerado de tributacdo favorecida, bem como aquele cuja legislagdo nao
permita acesso a informagdes sobre a composi¢do societaria, titularidade ou identificacdo do
beneficiario efetivo de rendimentos atribuidos a ndo residentes (artigo 17-A, pardgrafo tnico,
da Lei n° 9.430/1996). A falta de informag¢do ou sigilo sobre a composi¢cdo societaria e/ou
identificacdo do proprietario beneficiario final também caracteriza tributacdo favorecida.

Nao bastante, uma caracteristica importante da LIG é que ela pode ser também valor
mobilirio, pois, de acordo com o artigo 93, da Lei 13.097/2015, ¢ passivel de distribui¢do a
oferta publica, observada a regulamenta¢do da CVM na Resolugdo n° 8/2020.

Desta forma, ¢ de se apontar que a distribuicdo € inicialmente privada, tornando-se
publica com a oferta de distribuicdo, em especial quando o ofertante, atuando em nome do
emissor, do ofertante ou das institui¢des intermedidrias, dissemina por qualquer meio ou forma
que permita o alcance de diversos destinatarios e cujo contetido e contexto representem
tentativa de despertar o interesse ou prospectar investidores para a realizagdo de investimento
em determinada LIG.

A forma escritural inerente a LIG, mostra a tendéncia do legislador em promover a

integracdo entre titulos escriturais com os valores mobiliarios®.

5. CONCLUSAO

A LIG representa um avango significativo no mercado financeiro brasileiro, oferecendo
uma nova forma de financiamento para o setor imobilidrio. Inspirada nas covered bonds
europeias, o titulo de crédito combina a seguranga dos titulos garantidos por hipotecas com a

robustez do capital dos bancos emissores, tornando-se uma opg¢ao atraente para investidores

18 Em igual sentido, cita-se: “o legislador deixou clara a sua intengdo de estimular a circulagdo dos titulos
escriturais no mercado ao dispor sobre o seu deposito perante depositario central e, por outro lado, os valores
mobiliarios sao titulos que, por sua propria natureza, sdo concebidos para circular por meio da negociagdo entre
investidores™ (Silva, 2010, p. 390).
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institucionais internacionais que buscam investimentos seguros. Historicamente, as covered
bonds t€ém desempenhado um papel crucial no financiamento imobilidrio em diversos paises,
provendo estabilidade e seguranca em periodos de crise econdmica.

A introdugdo da LIG no Brasil reflete a adaptacao desses instrumentos as necessidades
locais, oferecendo garantias adicionais aos investidores e promovendo a confian¢a no mercado,
especialmente com a obrigatoriedade da institui¢do do regime fiducidrio sobre a Carteira de
Ativos e o patrimonio de afetacdao dos ativos que a integram.

A criagdo da LIG pela Medida Provisoria n® 656/2014, convertida na Lei n® 13.097/2015
e sua regulamentagdo pelo CMN na Resolugdo n°® 5.001/2022, preencheram a lacuna deixada
pelo sistema tradicional de financiamento imobilidrio, que se baseava principalmente nos
recursos da caderneta de poupanga. Com a possibilidade de captar recursos no mercado externo,
a LIG promete fornecer um fluxo estavel de dinheiro para o setor, contribuindo para a expansao
do crédito imobilidrio no Brasil.

Sob a andlise do direito cambidrio, a LIG ¢ titulo de crédito nominativo, negociavel e
escritural, sendo uma ferramenta poderosa para impulsionar o crédito imobilidrio no Brasil,
trazendo beneficios tanto para os investidores quanto para o mercado imobiliario nacional. Sua
estrutura robusta e a seguranga oferecida tém o potencial de transformar o financiamento
imobiliario no pais, tornando-o mais acessivel e sustentavel a longo prazo e servindo, além de
incentivo ao investimento, de melhoria de acesso ao direito constitucional de moradia.

A isencdo do imposto sobre a renda dos rendimentos e ganhos de capital para
beneficiarios pessoas fisicas residentes no Brasil, ou no exterior, exceto se domiciliados em
paises com tributagdo favorecida, conforme a legislacdo especifica, ¢ outra vantagem
substancial em relagdo a outros ativos financeiros, favorecendo a captacao de recursos pelas
institui¢des financeiras e ampliando a atratividade perante o investidor pessoa fisica, em geral

o pequeno ou médio investidor.
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