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RESUMO 

 

COELHO, Diego Gonçalves. O patrimônio separado da companhia securitizadora. 2020. 
185 p. Dissertação (Mestrado) – Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo, 2020. 
 

O presente trabalho visa analisar o instituto da separação patrimonial no âmbito da atividade 
de companhias securitizadoras imobiliárias e do agronegócio. Após a introdução e 
contextualização das práticas de securitização de recebíveis imobiliários e do agronegócio, 
estuda-se a formulação teórica do instituto jurídico do patrimônio, inaugurada pela teoria 
subjetiva do patrimônio formulada por autores franceses no século XIX, como também, os 
desdobramentos doutrinários da teoria objetiva do patrimônio, que permitiram a teorização 
jurídica de patrimônios de afetação separados do patrimônio de seu titular em função de uma 
finalidade especialmente atribuída sob a prescrição da lei. A partir dessas considerações 
teóricas, desenvolve-se uma análise crítica extensiva sobre o panorama jurídico da separação 
patrimonial para fins de securitizações imobiliárias e do agronegócio. 
 
 
Palavras-chave: Patrimônio. Patrimônio de Afetação. Patrimônio Separado. Securitização. 

Companhia Securitizadora. Securitização Imobiliária. Securitização do 
Agronegócio. 

 
 
  



ABSTRACT 

 

COELHO, Diego Gonçalves. Asset partioning in securitization companies. 2020. 185 p. 
Dissertation (Master) - Law School, University of São Paulo, 2020. 
 

This study analyzes the institute of segregate estate within the scope of the activity of real 
estate and agribusiness securitization companies. After the introduction and 
contextualization of the real estate and agribusiness securitization practices, the theoretical 
formulation of the legal institute of patrimony is studied, inaugurated by the subjective 
theory of patrimony formulated by French authors in the 19th century, as well as the doctrinal 
developments of the objective theory, the work that allowed the legal theory of asset 
partitioning due to a purpose specially attributed under the prescription of the law. From 
these theoretical considerations, we developed an extensive critical analysis of the legal 
landscape of asset partitioning for real estate and agribusiness securitization purposes. 
 
 
Keywords: Patrimony. Segregate Estates. Asset Partioning. Securitization. Securitization 

Company. Real Estate Securitization. Agribusiness Securitization. 
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CAPÍTULO 1 INTRODUÇÃO 

 

O século XX presenciou grandes iniciativas empresariais. Enquanto os países 

europeus se encarregaram da reconstrução de suas economias após a Segunda Guerra 

Mundial1, os países subdesenvolvidos engajaram-se em projetos de desenvolvimentismo e 

de industrialização tardia.2 Havia, portanto, uma demanda global por recursos a partir da 

década de 1950. 

Ao mesmo tempo, vigorava a paridade entre o dólar norte-americano e o ouro, 

estabelecida pelo Acordo de Bretton Woods. Ao atrelar o valor da moeda norte-americana à 

cotação universal do ouro, favoreceu-se a estabilização das relações de câmbio e uma 

redistribuição das escalas de produção com alcance global.3-4  

Neste cenário, as atividades industriais que antes se pautavam por recursos próprios 

dos empresários, progressivamente passaram a depender do crédito de terceiros. Os grandes 

conglomerados industriais, que antes internalizavam toda sua escala de produção, 

fragmentaram a escala produtiva entre fornecedores e prestadores de serviços5, atrelando sua 

capacidade de acesso a insumos com sua disponibilidade de recursos financeiros.6  

A disponibilidade de recursos financeiros tornou-se, pois, indispensável para a 

realização das atividades econômicas e industriais. Contudo, não era conveniente sua 

estocagem. Com a crescente demanda financeira e o aumento de atividades sociais do 

                                                            
1PAJISTE, Bernard. Investimentos. Rio de Janeiro: Edições Financeiras, 1958. p. 25-28. 
2BASTOS, Pedro Paulo Zahluth. A construção do nacional-desenvolvimentismo de Getúlio Vargas e a 

dinâmica de interação entre Estado e mercado nos setores de base. Revista Economia, Brasília, v. 7, n. 4, p. 
253-257, 2006. 

3EICHENGREEN, Barry. A globalização do capital: uma história do Sistema Monetário Internacional. Trad. 
Sergio Blum. São Paulo: Editora 34, 2000. p. 71-74. 

4Nas palavras de OTÁVIO YAZBEK: “Após a Segunda Guerra Mundial emergiu um novo modelo de organização 
financeira global, baseado no chamado Acordo de Bretton Woods. Este modelo foi capaz de assegurar, por 
aproximadamente 30 anos, a relativa estabilidade das taxas de câmbio e de uma série de outras variáveis 
econômicas. É com a sua crise – e com o surgimento de um mundo muito mais complexo – que se aceleram 
os processos de inovação financeira.” (YAZBEK, Otavio. Regulação financeira após a crise. In: 
COUTINHO, Diogo R.; ROCHA, Jean-Paul Veiga da; SCHAPIRO, Mario G. Direito econômico atual. Rio 
de Janeiro: Forense; São Paulo: Método, 2015. p. 280). 

5Conforme explicam IVES DEZALAY e DAVID M. TRUBEK: “os novos sistemas de especialização flexível e a 
“fábrica global” tornaram mais fácil a produção local e outras atividades econômicas em muitas partes do 
mundo, facilitando o deslocamento de atividade econômica de um país para outro e contribuindo assim para 
o surgimento de uma nova divisão internacional do trabalho.” (DEZALAY, Ives; TRUBEK David M. A 
reestruturação global e o direito. In: FARIA, José Eduardo (Org.). Direito e globalização econômica: 
implicações e perspectivas. 1. ed. São Paulo: Malheiros, 2010. p. 29). 

6FARIA, José Eduardo. O direito na economia globalizada. 1. ed. 4. tir. São Paulo: Malheiros, 2004. p. 59-85. 
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Estado, grandes volumes de moedas incharam a massa monetária em circulação e 

provocaram processos inflacionários.7-8 

Desenvolveram-se, assim, inúmeras inovações financeiras para aplicar e captar cada 

vez mais recursos financeiros e para intensificar a capacidade produtiva. Por um lado, houve 

intenso debate legislativo em torno do problema da inflação. Interesses contrapostos, 

próprios das relações jurídicas de obrigações pecuniárias, mediam forças no cenário político 

para a formulação de remédios legais para a perda de poder de compra da moeda, proliferando 

alterações do texto legal em torno da disciplina jurídica da moeda e do problema inflacionário. 

Ademais, eram diversas as hipóteses econômicas sobre as causas dos surtos inflacionários e, 

por conseguinte, várias proposições legislativas foram levadas a cabo – a maioria infrutíferas 

– para enfrentar o problema de deter liquidez em uma economia inflacionária.9 

Por outro, multiplicaram-se as modalidades contratuais que permitissem aos 

empresários a obtenção rápida de recursos financeiros e oxigenassem suas linhas de 

produção sem, contudo, exporem-se aos movimentos inflacionários. Sobretudo após a 

quebra da correlação entre o valor do dólar americano e o ouro, como também dos incidentes 

de elevação exorbitante dos preços do petróleo, as iniciativas industriais passaram a ficar 

expostas a riscos de variação de preços de insumos e de produtos, de modo que se tornaram 

indispensáveis soluções contratuais de capitalização via mercado e de fixação de preços.10 

Este novo ambiente empresarial dá expansão a uma nova forma de organização 

econômica: o capitalismo financeiro. As iniciativas industriais e produtivas, antes 

dependentes de capitais de seus próprios empresários, passam a captar recursos por meio da 

colocação em mercado de títulos de remuneração e risco atrelados a sua atividade. Permite-

                                                            
7WALD, Arnoldo. A cláusula de escala móvel. 2. ed. rev. atual. e ampl. Rio de Janeiro: Ed. Nacional, 1959. 

p. 39-41. 
8O relato de ARNOLDO WALD é preciso sobre a experiência da inflação: “[h]ouve, pois, uma situação na qual, 

pela experiência inflacionária, que infelizmente já estava sedimentada na época, os credores inseriram ou 
embutiram, nos seus créditos futuros, a sua expectativa de inflação baseada resumidamente no ritmo 
alcançado pela inflação nos meses anteriores, na ordem de 20% [...]”. (WALD, Arnoldo. O novo direito 
monetário: os planos econômicos, os contratos, o FGTS e a justiça. 2. ed. São Paulo: Malheiros, 2002. p. 62). 

9DE CHIARA, José Tadeu. Moeda e ordem jurídica. 1986. Tese (Doutorado) – Programa de Pós-Graduação 
em Direito da Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo, 1986. p. 171. 

10“Com efeito, quando os Estados Unidos deixam de assegurar o valor do dólar, passando a realizar emissões 
de moeda sem a observância dos critérios até então vigentes, no começo da década de 1970, e quando, algum 
tempo depois, ocorreram as crises do petróleo, surge uma nova realidade, marcada por volatilidade cambial, 
volatilidade de taxas de juros e instabilidade nos preços das commodities. E foi esse quadro que acabou 
fazendo com que os processos inovativos ganhassem cada vez mais relevância, com a desregulamentação 
das atividades financeiras (uma forma de deixar os agentes privados buscarem suas próprias soluções) e com 
o aparecimento de novos produtos e instrumentos destinados a dar proteção para quem atuava nesse novo 
mundo, marcado pela volatilidade, ou mesmo a criar mecanismos que permitissem ou facilitassem a outorga 
de crédito em condições de incerteza.” (YAZBEK, Otavio. Regulação financeira após a crise, cit., p. 280). 
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se, assim, o fortalecimento de grupos monopolistas de atividades de grande necessidade de 

investimentos sem, contudo, onerar os seus sócios controladores.11 

Nesse sentido, as securitizações foram desenvolvidas como estruturas próprias do 

capitalismo financeiro. Trata-se de um resultado das inovações financeiras do século XX 

que se dedica a duas funções econômicas primordiais: a captação de recursos pulverizados 

por iniciativas empresariais a partir de créditos ainda a se realizarem e a disponibilização de 

recursos em grande escala.  

Por sinal, securitização é um termo derivado da palavra inglesa security, que 

corresponde, na língua portuguesa, a “valor mobiliário”. A palavra americana securitization, por 

sua vez, teve seu primeiro registro em uma coluna publicada no Wall Street Journal em 1977, 

de autoria da jornalista Ann Monroe. A despeito do rigor das políticas de linguagem daquele 

veículo jornalístico, precisou-se recorrer ao termo securitization, um neologismo até então 

inexistente na língua inglesa, para descrever uma das primeiras operações realizadas nos Estados 

Unidos, tamanho era o caráter inovador dessa nova estrutura de captação de recursos.12  

As primeiras operações de securitização ocorridas no mercado norte-americano 

foram realizadas por meio da consolidação de uma grande quantidade de créditos 

imobiliários pulverizados, de modo que a quantidade e a diversidade de referidos créditos 

imobiliários pudessem minimizar os riscos de cada crédito, quando analisados de forma 

isolada, tais como adimplemento, liquidez e pagamento antecipado. Tal estrutura passou a 

permitir, também, a avaliação de risco e de crédito da carteira de forma consolidada, 

tornando possível, inclusive, a utilização de tais créditos imobiliários como lastro para títulos 

e valores mobiliários a serem ofertados publicamente para investidores interessados nos 

benefícios de um investimento em valor mobiliário lastreado em carteira de creditórios 

imobiliários cujos riscos são pulverizados.13  

                                                            
11BARRETO FILHO, Oscar. Regime jurídico das sociedades de investimentos (“Investment Trusts”). São 

Paulo: Max Limonad, 1956. p. 23-24. 
12RANIERI, Lewis S. The origins of securitization, sources of its growth, and its future potential. In: KENDALL, 

Leon T.; FISHMAN Michael J. (Eds.). A primer on securitization. London: The MIT Press, 2000. p. 31. 
13“Securitization can be defined as a process of packing individual loans and other debt instruments, converting 

the package into a security or securities, and enhancing their credit status or rating to further their sale to 
third-party investors. The process converts illiquid individual loans or debt instruments which cannot be sold 
readily to third-party investors into liquid, marketable securities. The new debt instruments are often termed 
‘asset-backed securities’ because each pool is backed by specific collateral rather than by the general 
obligation of the issuing corporation or instrumentality. Investors purchase a proportionate share of the 
assets and the bundle of rights linked to the assets, not a general typical of traditional corporate debt.” 
(KENDALL, Leon T.; FISHMAN, Michael J. (Eds.). A primer on securitization. Cambridge, Massachusetts: 
The MIT Press, 2000. p. 1-2). 
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Para captar recursos, as empresas cedem créditos de sua titularidade a companhias 

securitizadoras para que os securitizem, transformando-os em ativos financeiros negociáveis 

que são adquiridos pelos investidores.14 No cenário de crescente inflação observada no 

século XX, do ponto de vista do investidor, estas oportunidades representam mecanismos 

rentáveis e passíveis de prevenir a desvalorização da moeda ao aplicar capitais em atividades 

produtivas.  

As empresas alcançam, desta forma, grande disponibilidade de recursos em 

operações que muitas vezes proporcionam alternativa de captação menos custosa quando 

comparada ao sistema bancário. Para as empresas, securitizar representa uma forma 

acessível de fomento e de capitalização.15 

Dessa forma, é inegável que, no cenário de capitalismo financeiro em que vivemos, 

securitização seja uma operação-chave para viabilizar o desenvolvimento da atividade 

empresarial. Trata-se de uma estratégia financeira muitas vezes fundamental para obter 

investimentos de forma competitiva sem inchar o endividamento da empresa.16  

Estima-se que o mercado de securitização brasileiro envolveu mais de 6,7 bilhões de 

reais entre janeiro e junho de 2019.17 Estes números robustos de circulação de valores são, 

logo à primeira vista, um bom indicativo da relevância da securitização para o financiamento 

empresarial e para o desenvolvimento econômico nacional.  

                                                            
14“[...] a securitização é efetuada a partir da cessão onerosa de créditos contra terceiros, da empresa que os 

detenha para uma empresa especialmente constituída para tais finalidades, a securitizadora (uma sociedade 
de propósito específico). Esta, por sua vez, emite títulos no mercado de valores mobiliários lastreados por 
aqueles créditos. Como resultado de tal operação, a empresa que cedeu os créditos obtém adiantamento dos 
valores a ela devidos e administra a sua exposição ao risco de crédito das diversas relações individuais, 
transformadas em “pacotes” mais ou menos padronizados, negociáveis em mercado. Especialmente no caso 
dos créditos originados de atividades financeiras, essa redução de riscos permite uma redução dos custos de 
financiamento para os devedores originais. O sistema acima descrito foi desenvolvido nos Estados Unidos a 
partir de 1970, para atender, em especial, a necessidade de crédito imobiliário, havendo rapidamente sido 
adotado também para outras atividades.” (YAZBEK, Otavio. Critérios materiais para a regulação das 
atividades financeiras: dos riscos negociáveis à “Sociedade do risco”. Tese (Doutorado) – Programa de Pós-
Graduação em Direito da Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo, 2005. p. 103). 

15MATTOS, Paulo Todescan Lessa. Instituições e investimentos no capitalismo brasileiro”. In.: COUTINHO, 
Diogo R.; ROCHA, Jean-Paul Veiga da; SCHAPIRO, Mario G. (Coords.). Direito econômico atual. Rio de 
Janeiro: Forense; São Paulo: Método, 2015. p. 332. 

16“In summary, asset securitization has significant potential for enabling companies to obtain economically 
advantageous financing without necessarily increasing leverage. Parties wishing to take advantage of asset 
securitization however, may encounter many complex legal pitfalls. A well-designed structure financing will 
minimize and avoid these pitfalls.” (SCHWARCZ, Steven L. Structuring and legal issues of asset 
securitization in the United States. In: NORTON, Joseph Jude; SPELLMAN, Paul R. (Eds.). Asset 
securitization: international financial and legal perspectives. Oxford: Basil Blackwell, 1991. p. 39). 

17ASSOCIAÇÃO BRASILEIRA DE ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIROS E DE CAPITAIS – 
ANBIMA. Ranking de renda fixa e híbridos. Jun. 2019. Disponível em: 
<https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/mercado-de-capitais/mercado-domestico-renda-fixa-
e-hibridos.htm>. Acesso em: 03 ago. 2019. 
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Por trás dessa representatividade da securitização há uma intensa e contínua evolução 

de todo um arcabouço jurídico e regulatório que permitiu a formação de um ambiente de 

mercado sofisticado, centrado nas relações envolvendo empresas financiadas, investidores 

e, sobretudo, as companhias securitizadoras de créditos imobiliários e do agronegócio. São 

as companhias securitizadoras que fazem papel de pivô na grande maioria das relações de 

financiamento imobiliário e do agronegócio, via securitização, de modo que sobre elas 

recaem as principais inovações jurídicas que, ao longo do tempo, têm impulsionado o 

crescimento das práticas de securitização nestes setores, segundo a segurança jurídica, a 

divulgação de informações a investidores e a viabilização de captação de recursos via 

mercado de capitais para empresas atuantes nos setores imobiliários e do agronegócio. 

Daí que, dada a relevância da atividade de securitização e a centralidade do papel das 

companhias securitizadoras aos setores imobiliário e do agronegócio, seja particularmente 

interessante um estudo dedicado ao principal elemento de estruturação jurídica da 

companhia securitizadora: a possibilidade de constituir patrimônios separados com fins de 

lastrear cada operação de securitização de forma independente e autônoma. Trata-se de 

inovação construída historicamente, que permite que as relações jurídicas que 

operacionalizam a securitização fiquem concentradas em única companhia securitizadora, 

sem a necessidade de constituição de sociedades de propósito específico para cada operação, 

favorecendo a eficiência negocial das operações e o enfoque regulatório, contudo sem 

dispensar da proteção decorrente da instituição do regime fiduciário e da separação 

patrimonial, expurgando os riscos das demais operações não vinculadas àquele patrimônio 

separado. 

As companhias securitizadoras de créditos imobiliários e os Certificados de 

Recebíveis Imobiliários (CRI) foram criados pela Lei nº 9.514, de 20 novembro de 1997 

(Lei 9.514/97)18, em um contexto de reformulação do sistema regulatório do financiamento 

imobiliário no país, sendo, posteriormente, regulados pela Instrução da Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM) nº 414 de 30 de dezembro de 2004 (Instrução CVM 414/04).  Os CRI 

                                                            
18O artigo 8º da Lei 9.514/1997 traz o conceito de securitização de recebíveis imobiliários: “Art. 8º A 

securitização de créditos imobiliários é a operação pela qual tais créditos são expressamente vinculados à 
emissão de uma série de títulos de crédito, mediante Termo de Securitização de Créditos, lavrado por uma 
companhia securitizadora, do qual constarão os seguintes elementos: I - a identificação do devedor e o valor 
nominal de cada crédito que lastreie a emissão, com a individuação do imóvel a que esteja vinculado e a 
indicação do Cartório de Registro de Imóveis em que esteja registrado e respectiva matrícula, bem como a 
indicação do ato pelo qual o crédito foi cedido; II - a identificação dos títulos emitidos; III - a constituição de 
outras garantias de resgate dos títulos da série emitida, se for o caso. Parágrafo único. Será permitida a 
securitização de créditos oriundos da alienação de unidades em edificação sob regime de incorporação nos 
moldes da Lei nº 4.591, de 16 de dezembro de 1964.” 
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são de emissão exclusiva das companhias securitizadoras e são resultado direto da 

securitização de créditos imobiliários. 

Nesse mesmo cenário ocorreu o advento da Lei nº 10.931, de 2 de agosto de 2004 

(Lei 10.931/04), que trouxe importantes ferramentas à estruturação do mercado de 

financiamento imobiliário. Esse novo arcabouço jurídico disciplinou a atuação das 

companhias securitizadoras e dos agentes fiduciários dos CRI e, posteriormente, dos 

Certificados de Recebíveis do Agronegócio (CRA), bem como estabeleceu mecanismos de 

mitigação de riscos para todo o mercado financeiro e as cadeias produtivas setoriais 

imobiliária e do agronegócio19, como a criação do patrimônio separado da companhia 

securitizadora para cada emissão de CRI ou de CRA e a criação da alienação fiduciária de 

bem imóvel, garantia comumente utilizada nas operações de CRI e de CRA.  

Os CRI e os CRA são resultado do processo de captação de recursos no mercado de 

capitais por parte da companhia securitizadora, agente, o qual efetivamente acessa o mercado 

de capitais. Assim, a empresa que necessita de recursos, de forma alternativa ao crédito 

bancário direto, cede sua carteira de recebíveis à, ou emite instrumento de dívida diretamente 

em favor de, sob condição suspensiva de integralização dos CRI ou dos CRA, conforme o 

caso, companhia securitizadora, que por sua vez emite os CRI ou os CRA e os distribui no 

mercado de capitais diretamente20 ou por intermédio de instituições integrantes do sistema 

de distribuição de valores mobiliários, adimplindo a condição suspensiva, se for o caso, e 

destinando os recursos captados junto aos investidores ao pagamento do preço de aquisição 

ou integralização dos créditos imobiliários ou do agronegócio. 

Na década de 1990 foram realizadas as primeiras operações de securitização 

envolvendo empresas brasileiras. Na primeira operação envolvendo uma empresa brasileira, 

a Embratel securitizou em favor de investidores estrangeiros fluxo futuro de créditos no 

exterior contra a empresa americana AT&T em operação, na qual os recursos não 

ingressavam no Brasil antes do pagamento da operação de securitização, mitigando, dessa 

forma, o risco de inadimplência da operação. Porém, a primeira securitização realizada no 

                                                            
19“[...] dada a importância que as operações de securitização de recebíveis podem ter para o crescimento de 

nossa economia – uma vez que seus efeitos geram benefícios não apenas para o sistema financeiro, mas para 
toda a coletividade, notadamente como instrumentos mitigadores de risco.” (DARCY, Sérgio. Primeiro 
Prefácio. In: FIDC: Fundos de investimento em direitos creditórios: estudos especiais, produtos de captação. 
Rio de Janeiro: ANDIMA, CETIP, 2006). 

20Vide item “2.2.4. Possibilidade de distribuição direta de CRI e de CRA pelas companhias securitizadoras” 
na presente obra.  
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mercado local ocorreu quando a Mesbla Trust emitiu debêntures lastreadas em créditos 

originados pela Mesbla S.A. 

É importante notarmos que as estruturas de segregação patrimonial protegeram os 

interesses dos investidores já nessas primeiras experiências de securitização no Brasil. 

Embora a Mesbla S.A. tenha entrado em processo de falência após a emissão das debêntures 

pela Mesbla Trust, os investidores receberam os valores que lhes eram devidos sem qualquer 

prejuízo, já que os ativos da Mesbla Trust estavam segregados da Mesbla S.A., assegurando 

o fluxo de caixa da operação.21 

Mas foi a partir da criação das companhias securitizadoras de créditos imobiliários e 

dos fundos de investimentos em direitos creditórios (FIDC)22 que o mercado de 

securitizações brasileiro se estruturou juridicamente para atender de forma eficiente as 

securitizações de créditos. 

O aparato regulatório da companhia securitizadora e do CRI modernizou o mercado 

de securitização imobiliária ao introduzir conceitos até então inéditos para o segmento 

imobiliário. Destaca-se, aqui também, a implementação da alienação fiduciária de bens 

imóveis pelo legislador, que passou a permitir ao credor reaver o imóvel dado em garantia 

em menor período de tempo do que na hipoteca. O legislador reconheceu que as dificuldades 

e a morosidade na execução das garantias imobiliárias disponíveis até então tornavam os 

riscos de financiamento excessivamente desestimulantes e, dessa forma, inibiam o 

desenvolvimento de um mercado de crédito imobiliário no Brasil e, por meio da Lei 

9.514/97, regulamentou a alienação fiduciária de imóvel como garantia nos negócios 

imobiliários, estabelecendo condições para revitalização e expansão do crédito imobiliário 

ao imprimir eficácia e rapidez nos processos de recomposição das situações de mora às 

alienações fiduciárias de imóveis.23  

Ao longo do tempo, outros aperfeiçoamentos regulatórios serviram como fatores de 

estímulo ao desenvolvimento do mercado, como a dispensa de certidão de crédito (hoje 

realizada por determinadas administradoras de bancos de informações e de cadastros de 

crédito), a possibilidade de lastro do CRI em Cédulas de Crédito Imobiliário (CCI), a isenção 

                                                            
21SILVA, R. M. Securitização de recebíveis: uma visão sobre o mercado dos fundos de investimento de direitos 

creditórios (FIDC). 2010. Dissertação (Mestrado) - Universidade Federal Fluminense, Niterói, 2010. p. 29-30. 
22Vale ressaltar que não serão objeto de estudo no presente trabalho as hipóteses de securitização e afetação 

patrimonial via fundos de investimento. 
23COELHO, Diego Gonçalves. Alienação fiduciária de imóvel: pontos de atenção ao célere processo de 

excussão extrajudicial dessa garantia. Revista de Direito Bancário e do Mercado de Capitais, São Paulo, v. 
20, n. 78, p. 109, out./dez. 2017. 
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de imposto de renda para as pessoas físicas, conforme prevista na Lei nº 11.033, de 21 de 

dezembro de 2004 (Lei 11.033/04), benefício este também aplicável aos CRA, a criação da 

estrutura de subordinação nas emissões e a permissão para a aquisição de CRI por Fundos 

de Investimentos Imobiliários (FII), introduzida pela Instrução CVM nº 472, de 31 de 

outubro de 2008 (Instrução CVM 472/08).  

A edição da Lei 9.514/97 inaugurou, assim, todo um processo de inovações 

financeiras no setor imobiliário do Brasil. A criação das companhias securitizadoras e dos 

CRI representou um passo importante para o processo de securitização de recebíveis 

imobiliários no Brasil, ampliando as formas de financiamento de incorporadoras, 

construtoras e instituições financeiras e, ao mesmo tempo, estabelecendo as diretrizes do 

Sistema de Financiamento Imobiliário (SFI). 

Introduzida pela Lei 9.514/97, a estrutura de garantias, somada à possibilidade de 

instituição do regime fiduciário, com a respectiva constituição de patrimônio separado da 

securitizadora, importa em tutelas adicionais aos créditos e aos investidores, de forma que 

os créditos imobiliários e respectivas garantias da operação, uma vez instituído o regime 

fiduciário: (i) responderão apenas pelas obrigações inerentes aos CRI a que estejam 

vinculados e pelo pagamento das despesas de administração do patrimônio separado e 

respectivos custos e obrigações fiscais, conforme previsto no termo de securitização; (ii) 

estão isentos de qualquer ação ou execução de outros credores da companhia securitizadora 

que não sejam os titulares de CRI a que estejam vinculados; e (iii) não são passíveis de 

constituição de outras garantias ou excussão, por mais privilegiadas que sejam, exceto 

conforme previsto no termo de securitização. 

Através das companhias securitizadoras, mediante a emissão dos CRI, tornou-se 

possível a pulverização de riscos, a implementação de sólidas estruturas de garantia e a 

captação de recursos para cedentes de carteiras (incorporadoras, bancos financiadores, 

dentre outros). Além disso, uma vez instituído o regime fiduciário sobre a titularidade dos 

créditos imobiliários24, o montante total dos créditos que lastreiam determinada série de CRI 

passaria a, mediante afetação patrimonial, constituir patrimônio separado da companhia 

                                                            
24Parágrafo Único do Artigo 23 da Lei 10.931/2004: “Parágrafo único. O regime fiduciário de que trata a Seção 

VI do Capítulo I da Lei nº 9.514, de 1997, no caso de emissão de Certificados de Recebíveis Imobiliários 
lastreados em créditos representados por CCI, será registrado na instituição custodiante, mencionando o 
patrimônio separado a que estão afetados, não se aplicando o disposto no parágrafo único do art. 10 da 
mencionada Lei.” 



19 

securitizadora e das demais séries de CRI desta, de forma que os créditos passariam a 

destinarem-se exclusivamente à liquidação dos CRI da série a que estariam vinculados até 

que ocorresse o completo resgate desses CRI e o adimplemento da totalidade das obrigações 

garantidas25, não podendo compor qualquer outra garantia ou sofrer qualquer execução por 

credores da companhia securitizadora e de séries de CRI distintas.  

Com relação à impossibilidade de credores da companhia securitizadora e/ou de CRI 

de séries distintas alcançarem os créditos de determinada série de CRI, deve ser feita a 

ressalva, conforme detalhar-se-á adiante neste trabalho, para os débitos da companhia 

securitizadora de natureza fiscal, previdenciária ou trabalhista, conforme estabelecido pelo 

artigo 76 da Medida Provisória nº 2.158-35, de 24 de agosto de 200126 (Medida Provisória 

2.158-35/01). Nos termos deste dispositivo legal, as normas que estabeleçam a afetação ou 

a separação, a qualquer título, de patrimônio de pessoa física ou jurídica não produzem 

efeitos em relação a tais débitos, em especial quanto às garantias e aos privilégios que lhes 

são atribuídos. Nestas hipóteses a securitizadora será responsável, com patrimônio próprio, 

pelo ressarcimento do valor do patrimônio separado que houver sido atingido em decorrência 

de ações judiciais ou administrativas de natureza fiscal, previdenciária ou trabalhista. 

Já em um cenário de consolidação dos CRI no mercado nacional, em 2004 foram 

introduzidas no Brasil as estruturas de securitização ao agronegócio, com a criação dos CRA 

por meio da Lei nº 11.076, de 30 de dezembro de 2004 (Lei 11.076/04), que seguem estrutura 

jurídica similar à dos CRI. A criação dos CRA trouxe nova alternativa de financiamento ao 

                                                            
25Artigo 11 da Lei 9.514/97: “Art. 11. Os créditos objeto do regime fiduciário: I - constituem patrimônio 

separado, que não se confunde com o da companhia securitizadora; II - manter-se-ão apartados do patrimônio 
da companhia securitizadora até que se complete o resgate de todos os títulos da série a que estejam afetados; 
III - destinam-se exclusivamente à liquidação dos títulos a que estiverem afetados, bem como ao pagamento 
dos respectivos custos de administração e de obrigações fiscais; IV - estão isentos de qualquer ação ou 
execução pelos credores da companhia securitizadora; V - não são passíveis de constituição de garantias ou 
de excussão por quaisquer dos credores da companhia securitizadora, por mais privilegiados que sejam; VI - 
só responderão pelas obrigações inerentes aos títulos a ele afetados. § 1º No Termo de Securitização de 
Créditos, poderá ser conferido aos beneficiários e demais credores do patrimônio separado, se este se tornar 
insuficiente, o direito de haverem seus créditos contra o patrimônio da companhia securitizadora. § 2º Uma 
vez assegurado o direito de que trata o parágrafo anterior, a companhia securitizadora, sempre que se verificar 
insuficiência do patrimônio separado, promoverá a respectiva recomposição, mediante aditivo ao Termo de 
Securitização de Créditos, nele incluindo outros créditos imobiliários, com observância dos requisitos 
previstos nesta seção. § 3º A realização dos direitos dos beneficiários limitar-se-á aos créditos imobiliários 
integrantes do patrimônio separado, salvo se tiverem sido constituídas garantias adicionais por terceiros.” 

26Artigo 76 da Medida Provisória 2.158-35/02: “Art. 76. As normas que estabeleçam a afetação ou a separação, 
a qualquer título, de patrimônio de pessoa física ou jurídica não produzem efeitos em relação aos débitos de 
natureza fiscal, previdenciária ou trabalhista, em especial quanto às garantias e aos privilégios que lhes são 
atribuídos. Parágrafo único. Para os fins do disposto no caput, permanecem respondendo pelos débitos ali 
referidos a totalidade dos bens e das rendas do sujeito passivo, seu espólio ou sua massa falida, inclusive os 
que tenham sido objeto de separação ou afetação.” 
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agronegócio, via estrutura de mercado de capitais juridicamente já testada e consolidada no 

mercado, pelo seu produto irmão, o CRI. 

Ao contrário de países mais desenvolvidos, até a lei 11.076/04, não haviam 

instrumentos jurídicos suficientes e adequados para o financiamento do agronegócio via 

mercado de capitais. O financiamento ao agronegócio vinha se apoiando, em grande parte, 

em crédito disponibilizado pelo Banco do Brasil e pelo Banco Nacional de Desenvolvimento 

Econômico e Social (BNDES), principalmente pelo baixo apetite dos bancos privados em 

tomar riscos relacionados à atividade rural. A Lei nº 8.929, de 22 de agosto de 1994 (Lei 

8.929/94), ao criar a Cédula de Produto Rural (CPR), trouxe ferramenta jurídica importante 

ao crédito rural. A CPR, inclusive, serve de lastro a diversas operações de CRA atualmente 

negociadas no mercado de capitais nacional. Outra importante ferramenta ao agronegócio foi 

a possibilidade da liquidação financeira da CPR, por meio das alterações trazidas à Lei 

8.929/04 pela Lei nº 10.200, de 14 de fevereiro de 2001. A CPR com liquidação financeira 

deve ser identificada em seu nome como financeira e ficou comumente conhecida no mercado 

como CPR-F. A CPR-F é um título líquido e certo, exigível, na data de seu vencimento, sendo 

certo que o montante da liquidação financeira é apurado pelo resultado da multiplicação do 

preço, conforme critérios previstos em lei, pela quantidade do produto especificado.27 

Essas estruturas jurídicas e novos produtos desenvolvidos, em especial os CRA, 

possibilitaram a criação de instrumentos com características de risco sob medida, adotando 

o mesmo regime de afetação e segregação patrimonial adotado aos CRI, via criação de 

patrimônio separado para cada série de CRA de emissão da companhia securitizadora, 

promovendo estruturas mais seguras aos credores e permitindo a mobilização do crédito e 

alocação de recursos antes não acessados pelo agronegócio. Os ativos do agronegócio 

possuem determinado valor e os ativos financeiros vinculados a tais produtos do agronegócio 

podem representar a totalidade ou fração de tal valor, a ser apurado diretamente pelo 

investidor dos ativos financeiros objeto da securitização de direitos creditórios. Com a 

securitizadora do agronegócio e consequentemente com os CRA por ela emitidos, são 

                                                            
27“A financeirização do setor agropecuário no Brasil tem uma de suas origens na evolução dos títulos circulados 

no mercado interno para gerar liquidez através de adiantamentos em recursos financeiros ou em insumos que 
culminaram com a CPR, criada por lei em 1994. [...] Tal princípio foi incorporado na forma da CPR, um 
título cambial, negociável e passível de execução judicial que inverteu a lógica dominante do “plantar 
primeiro, vender depois”. (BALESTRO, Moisés Villamil; LOURENÇO, Luiz Carlos de Brito. Notas para 
uma análise da financeirização do agronegócio: além da volatilidade dos preços das commodities. In: O 
MUNDO rural no Brasil do século 21: a formação de um novo padrão agrário e agrícola. Editores técnicos: 
Antônio Márcio Buainain, Eliseu Alves, José Maria da Silveira, Zander Navarro. Brasília, DF: Embrapa, 
2014. p. 258). 
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alcançadas pelo mercado a facilidade de negociação via mercado de capitais, a diversificação 

e pulverização de riscos, a segregação patrimonial e a vinculação dos direitos creditórios 

exclusivamente ao pagamento dos CRA e a consequente proteção do crédito. 

Dada a importância do patrimônio separado às operações de securitização, tanto no 

setor imobiliário quanto no agronegócio, exploraremos com profundidade as teorias de 

patrimônio28 e a adoção dos regimes de afetação patrimonial em nosso ordenamento jurídico, 

percorrendo a complexa relação entre pessoa e patrimônio, para uma análise da afetação 

patrimonial e do patrimônio separado das companhias securitizadoras.  

Demonstraremos que, por um lado, a teoria clássica do patrimônio (ou teoria 

subjetiva) pressupõe uma forte vinculação jurídica entre o patrimônio e a pessoa do seu 

titular, de tal forma que o patrimônio se constitui num atributo próprio da personalidade da 

pessoa. Por outro, a teoria objetiva do patrimônio (ou teoria realista) pressupõe uma 

desvinculação jurídica entre a pessoa e seu patrimônio, de modo que a função jurídica do 

patrimônio adquire caráter fundamental na sua disciplina.  

A diferenciação entre cada uma das teorias jurídicas tem efeitos práticos para a 

atividade de securitização. Ao mesmo tempo em que o tratamento unitário do patrimônio 

dado pela teoria subjetiva não permite admitir a separação patrimonial de determinados 

créditos destinados a lastrear securitizações, a teoria objetiva, por seu turno, condiciona a 

possibilidade de separação patrimonial, com fundamento na legislação, desde que seja 

atribuída uma afetação funcional do patrimônio destacado. Portanto, a discussão e análise 

de cada uma dessas teorias jurídicas têm imediata relação com o desenvolvimento das 

estruturas próprias da securitização imobiliária e do agronegócio. Merece, assim, destaque 

na análise deste trabalho. 

Dessa forma, para uma melhor organização, o trabalho será apresentado em três 

partes: a presente introdução e dois capítulos adicionais. No próximo capítulo, serão 

apresentados ao leitor a companhia securitizadora de recebíveis imobiliários e do 

agronegócio, o contexto jurídico de suas criações no mercado nacional, seu funcionamento 

e seu tratamento legal, buscando uma melhor compreensão de como se opera o instituto do 

patrimônio de afetação nas operações de securitização de recebíveis imobiliários e do 

agronegócio, realizadas pelas companhias securitizadoras, via emissão de CRI ou de CRA, 

bem como de sua relevância em tais operações.  

                                                            
28CASTAN TOBEÑAS, Jose. Derecho civil español, común y foral. Madrid: Reus, 1955. t. 1, v. 1, p. 585. 
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No terceiro capítulo, passaremos a explorar o instituto do patrimônio, cuja primeira 

teorização foi realizada pelos juristas franceses CHARLES AUBRY e CHARLES RAU em sua 

obra "Cours de droit civil français d'après la méthode de Zachariae". Percorremos, assim, a 

partir de tal obra, os desdobramentos da figura do patrimônio até a adoção dos regimes de 

afetação patrimonial e, consequentemente, do patrimônio de afetação às companhias 

securitizadoras imobiliárias e do agronegócio, mediante a possibilidade de criação de 

patrimônios separados para cada série de CRI ou de CRA de emissão das companhias 

securitizadoras imobiliárias e do agronegócio. 
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CAPÍTULO 4 CONCLUSÃO 

 

A afetação patrimonial é um fenômeno jurídico que implica a destinação de 

determinados bens, direitos e obrigações a uma finalidade jurídica ou econômica 

especialmente atribuída. Para tanto, confere-se a autonomia patrimonial aos bens, direitos e 

obrigações para permitir o atingimento da função de afetação especial. 

É, por sua vez, a teoria jurídica do patrimônio que garante respaldo para a afetação e 

separação patrimonial destinada ao atingimento de funções econômicas e jurídicas especiais. 

Desenvolvida a partir de críticas que reconheciam a possibilidade de haver bens e direitos 

sem um titular, a teoria objetiva do patrimônio possibilitou atribuir exceções à unicidade 

patrimonial estabelecida no entorno da personalidade jurídica, como também a possibilidade 

de segregação de bens, direitos e obrigações para que determinado fim econômico ou 

jurídico seja cumprido independentemente da insolvência de seu titular. 

Ocorre, porém, que a teoria objetiva do patrimônio, ao menos no direito brasileiro, é 

fenômeno excepcional em relação ao regime jurídico geral do patrimônio. A opção do 

legislador brasileiro, que se manteve desde a primeira codificação civil no Brasil, está 

alinhada com a teoria subjetiva do patrimônio, desenvolvida sobretudo pelos autores 

franceses AUBRY e RAU. 

A formulação teórica de AUBRY e RAU atrela o patrimônio à própria noção de 

personalidade jurídica de seu titular. Conquanto o exercício de assumir e exigir obrigações 

de caráter patrimonial é uma atribuição própria da autonomia da vontade do sujeito, o 

patrimônio acaba sendo uma dimensão econômica do próprio exercício da personalidade 

jurídica de seu titular. O resultado é que o patrimônio recebe um tratamento jurídico unitário 

e indivisível, impossibilitando a segregação de bens, direitos e obrigações destinados a 

finalidades especiais. 

A experiência prática, no entanto, gradativamente reconheceu situações jurídicas em 

que o regime jurídico patrimonial se dita por sua finalidade especialmente atribuída e não 

pela personalidade jurídica de seu titular. Assim, disposições legais passaram a reconhecer, 

em circunstâncias específicas, a possibilidade de separação patrimonial para destinação de 

bens, direitos e obrigações a uma finalidade especial legalmente reconhecida. 
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Diversos são os ordenamentos jurídicos que reconhecem a possibilidade de separação 

patrimonial sob uma única titularidade, desde que sob previsão legal. Assim, observa-se 

atualmente o instituto do patrimônio separado na França, na Itália, em Portugal, na Espanha, 

na Alemanha e na Argentina, como também em outros países latino-americanos. 

É também o caso, no direito brasileiro, da incorporação imobiliária, prevista na Lei 

4.591/64. Uma vez afetado o patrimônio, a incorporação ocorre totalmente desvinculada do 

patrimônio geral do incorporador e livre dos encargos não vinculados ao empreendimento 

em questão.  

Desse modo, a separação patrimonial confere à incorporação imobiliária segurança 

jurídica e a possibilidade de geração de receita pelo empreendimento objeto de afetação 

independente de outras fontes; o incorporador torna-se capaz de tomar recursos junto ao 

mercado financeiro, seja via crédito direto (estruturas de financiamento imobiliário) ou via 

cessão de recebíveis e securitização de créditos (estruturas de captação de recursos via 

mercado de capitais). Por outro lado, a afetação patrimonial não exime a incorporadora de 

suas obrigações contratuais e legais à consecução do empreendimento, devendo, inclusive, 

aportar recursos sempre que necessário à continuidade e conclusão da obra. 

Da perspectiva funcional, o patrimônio de afetação nas incorporações imobiliárias 

representa segurança jurídica tanto aos adquirentes de imóveis, quanto aos financiadores, e 

beneficia diretamente as incorporadoras, mas busca, em primeira ordem, proteger os 

adquirentes de boa-fé. Obstar a incidência do patrimônio de afetação nas situações em que 

possa ser aplicável significa, portanto, impedir a segurança jurídica no direito imobiliário, 

abarcando todas as consequências daí decorrentes, seja a escassez de crédito ao setor 

imobiliário, seja o enorme risco aos compradores de boa-fé que poderão ver seu direito à 

casa própria subtraído pela quebra da incorporadora. Por outro lado, a manutenção do 

patrimônio de afetação na incorporação imobiliária implica diretamente na minimização dos 

riscos da incorporação, fomentando a venda de unidades ainda em fase de construção e 

ocasionando também a redução das taxas de juros dos financiamentos contratados pelas 

incorporadoras, uma vez que as instituições financeiras também estarão melhor protegidas 

pela segregação patrimonial. 

De modo semelhante, a formação e manutenção de patrimônios separados são 

essenciais para a continuidade das securitizações de recebíveis imobiliários e do 

agronegócio. A emissão de CRI e de CRA pelas companhias securitizadoras, ao adotar a 

separação patrimonial do lastro das securitizações e respectivas garantias em relação ao 
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patrimônio das securitizadoras, tende a afastar o risco de acesso de outros credores que não 

os investidores dos CRI ou dos CRA a referido patrimônio separado. Os credores da 

companhia securitizadora (ou do agente fiduciário, quando este assumir a administração do 

patrimônio separado) não podem ter qualquer pretensão a excutir bens que integrem o 

patrimônio separado. De mesmo modo, os credores do cedente e os credores dos titulares de 

CRI e de CRA não podem executar os direitos creditórios e demais bens integrantes do 

patrimônio separado. Os credores dos titulares de CRI e de CRA podem excutir, tão somente, 

os rendimentos que tais titulares de CRI e de CRA auferirem de referido patrimônio 

separado.  

Do contrário, diante da relevância da securitização na capitalização de iniciativas 

empresariais, ocorreria uma escassez imediata de crédito junto ao mercado de capitais, dado 

que, sem a proteção dos patrimônios separados, os investidores encontrariam ativos 

financeiros com melhor retorno frente aos riscos do investimento. Daí que se revela que a 

proteção legal conferida aos investidores de CRI e de CRA, mediante a criação de 

patrimônios separados vinculados exclusivamente a cada série de emissão da companhia 

securitizadora, não visa exclusivamente proteger o credor por este estar em posição de 

supremacia sobre o tomador dos recursos ou cedente dos créditos, mas sim por este crédito 

ser pilar de sustentação ao mercado imobiliário e do agronegócio.  

A segurança jurídica imposta pelo regime fiduciário sobre cada patrimônio separado 

beneficia, portanto, toda a cadeia produtiva imobiliária e do agronegócio. Trata-se de 

estrutura jurídica historicamente desenvolvida e testada, recebida com confiança pelos 

investidores e que permite aos tomadores de recursos e cedentes de crédito acessar forma de 

captação alternativa à captação bancária, via mercado de capitais, com estrutura de custos e 

taxa de captação mais competitivas.  
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ANEXO A – ESTRUTURA DE SECURITIZAÇÃO NOS ESTADOS UNIDOS ENVOLVENDO A 
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ANEXO B – LISTAGEM DE FORMULÁRIOS DE REFERÊNCIA DE COMPANHIAS SECURITIZADORAS 

IMOBILIÁRIAS E DO AGRONEGÓCIO ANALISADAS 

 

Securitizadora Formulário de Referência (FR) 

Disponível em: 

Versão 

do FR 

Data de 

disponibilização 

Data de 

consulta 

Seção do FR 
analisada 

Há fator de 
risco sobre 
o Art. 76 da 
MP 2.158-

35/01? 

Altere 

Securitizadora S.A.  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84441> 

V1 - 2019 31/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Não 

Barigui 

Securitizadora S.A.  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84632> 

V1 - 2019 31/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

Brazil Realty CIA 

Securitizadora de 

Créditos 

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=85179> 

V2 - 2019 28/06/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

Brazilian Securities 

Companhia de 

Securitização  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84907> 

V3 - 2019 06/06/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Não 

continua 
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continuação 

BRC 
Securitizadora S.A.  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84214> 

V1 - 2019 30/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Não 

BSI Capital 
Securitizadora S.A.  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84633> 

V1 - 2019 31/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Não 

Casa de Pedra 
Securitizadora de 
Créditos S.A. 

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84061> 

V1 - 2019 27/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Não 

Companhia 
Província de 
Securitização de 
Créditos 

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84163> 

V1 - 2019 29/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

CIBRASEC – 
Companhia 
Brasileira de 
Securitização 

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=86005> 

V4 - 2019 02/08/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

ECO Securitizadora 
de Direitos 
Creditórios do 
Agronegócio S.A. 

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=85507> 

 V6 - 
2019 

22/07/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

Forte 
Securitizadora S.A.  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=85440> 

 V3 - 
2019 

17/07/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 
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continuação 

Gaia Securitizadora 
S/A  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=82882> 

V1 - 2019 08/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

Gaia Agro 
Securitizadora S/A  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=82883> 

V1 - 2019 08/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

Habitasec 
Securitizadora S.A. 

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84513> 

 V1 - 
2019 

22/07/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Não 

ISEC 
Securitizadora S.A.  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=83212> 

V3 - 2019 10/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

Logos Companhia 
Securitizadora S/A  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84860> 

V3 - 2019 05/06/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

Nova Securitização 
S/A  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84471> 

V1 - 2019 31/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

Octante 
Securitizadora S.A.  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84355> 

V1 - 2019 30/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Não 
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Ourinvest 
Securitizadora S/A 

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84032> 

V1 - 2019 24/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Não 

Polo Capital 
Securitizadora S.A.  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84683> 

V1 - 2019 31/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Não 

PDG Companhia 
Securitizadora - Em 
Recuperação 
Judicial 

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=85182> 

V6 - 2016  28/06/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

RB Capital 
Securitizadora S.A. 

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84598> 

V1 - 2019 31/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

REAG Securities – 
Securitizadora de 
Créditos S/A 

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84054> 

V1 - 2019 27/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Não 

REIT 
Securitizadora de 
Recebíveis 
Imobiliários S/A  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84528> 

V1 - 2019 31/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

Travessia 
Securitizadora S/A 

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=85246> 

V2 - 2019 03/07/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 
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continuação/conclusão 

True Securitizadora 
S.A. 

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=85606> 

V4 - 2019 26/07/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Não 

TRX Securitizadora 
S.A. 

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84414> 

V1 - 2019 31/05/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Sim 

Vert Companhia 
Securitizadora  

<https://www.rad.cvm.gov.br/enetcon
sulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Co
digoTipoInstituicao=1&NumeroSeque
ncialDocumento=84802> 

V3 - 2019 03/06/2019 04/08/2019 4. Fatores de 
Risco  
4.1 Descrição dos 
Fatores de Risco 

Não 

 


