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A Resolugdo do Conselho Monetdrio Nacional (CMN) n° 4.661/18 completara um ano e meio de publicagdo e inicio
da vigéncia no préximo dia 29 de novembro. Mesmo com o tempo decorrido, algumas regras estabelecidas para
investimento no anteriormente denominado "Segmento de Imdveis" ainda sdo alvo de discussio. Falta
regulamentagdo adequada sobre o tema para garantir seguranca juridica as operagdes imobilidrias realizadas
pelas entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC).

A Resolugdo n° 4.661/18 estabeleceu restrigdes ao investimento em imdveis pelas EFPCs, vedando a aquisigdo
direta de imdveis e obrigando essas entidades a alienar os imdveis de sua propriedade direta no prazo de até 12
anos (até 28 de maio de 2030). Muito tem se discutido, no entanto, sobre qual seria a interpretagdo correta para
vedagao a "aquisigdo direta de imdveis".

Por aquisi¢do de imdveis entende-se a aquisicdo da propriedade de um bem imdvel que, no direito brasileiro, se
dd de trés maneiras: por usucapido, registro do titulo ou acessdo. Para a andlise feita neste artigo, interessa
apenas a aquisi¢do direta de propriedade por registro do titulo, ou seja, por meio do registro de um titulo
translativo da propriedade (escritura de venda e compra, doagdo, permuta, dagdo em pagamento, auto de
arrematagao, entre outros) no Oficio de Registro de Imdveis competente em favor de uma EFPC.

Ao se proibir a aquisigdo direta de imdveis por EFPCs em qualquer circunstancia, levanta-se a discussdo sobre se
também estaria vedada a constituigdo de garantias imobilidrias em favor das EFPCs, a exemplo da alienagdo
fiducidria em garantia (AFG). Na AFG, a propriedade fiducidria e a posse indireta do imdvel s3o transferidas ao
credor fiducidrio em garantia da divida e, para inicio do processo de execugdo em caso de ndo pagamento da
divida garantida, exige-se a prévia consolidagio da propriedade do imével em nome do credor, inclusive
mediante o pagamento de ITBI (Imposto de Transmissdo de Bens Imdveis) e registro no Oficio de Registro de
Imdveis.

Essa discussdo se desdobra ainda em duas vertentes: para novas operagdes celebradas apds o inicio da vigéncia
da Resolugdo n° 4.661/18 em que se pode entender que n3o serd possivel constituir AFG; e para a execugdo de
garantias imobilidrias (AFG e hipotecas) de operagdes celebradas antes de 29 de maio de 2018, mas executadas
depois da vigéncia da Resolugdo n° 4.661/18. No Ultimo caso, seria possivel a adjudicagdo ou dagdo em
pagamento dos imdveis oferecidos em garantia em favor das EFPCs?

No caso da hipoteca de imdveis, ndo ha o enfrentamento da discussdo sobre a possibilidade de constituigdo da
garantia imobilidria - pois, diferentemente da AFG, a constituigdo da hipoteca ndo transfere a propriedade (ainda
que fiduciéria) ao credor - nem sobre o inicio da execugdo da garantia, pois ndo ha consolidagdo da propriedade
do imével em nome do credor para posterior alienagdo em leildo. No entanto, ainda se discute a possibilidade de
adjudicagdo do imdvel quando n3o ha um terceiro interessado no leildo e de esvaziamento do valor patrimonial da
garantia imobilidria em decorréncia dessa restrigdo, o que prejudica os interesses das EFPCs e de seus
participantes.

Essa celeuma sobre a correta interpretagdo e alcance da vedagéo a aquisicdo direta de imdveis por EFPCs da
margem a muitos questionamentos:

Como operacionalizar, na pratica, a execugdo de uma AFG constituida em favor de uma EFPC que depende da
prévia consolidagdo da propriedade do imével em nome do credor para posterior alienagdo em leildo
extrajudicial que podera resultar até mesmo na adjudicagdo do imdvel pelo préprio credor?

A EFPC podera consolidar a propriedade do imdvel em seu nome, na vigéncia da Resolugéo n° 4.661/18, ainda
que a AFG tenha sido constituida antes de 29 de maio de 2018 para fins de execugdo?

A EFPC podera adjudicar o imével dado em garantia e se tornar proprietéria dele, ainda que temporariamente
considerando a obrigagdo de alienar todos os imdveis ou integraliza-los em FIl em até 12 anos?

Caso se entenda que é possivel fazer a consolidagdo e a adjudicagdo do imdvel em razdo de a garantia
imobilidria ter sido constituida antes de 29 de maio de 2018, esse imdvel, quando adquirido pela EFPC, podera
ser incluido no conceito de "estoque" para afastamento do limite de concentragdo por emissor de até 25% do
patrimdnio liquido no caso de posterior integralizagdo do imével pela EFPC em um FII?

Apesar de a Resolugdo n° 4.661/18 estar vigente hd um ano e meio, todos esses questionamentos continuam sem
resposta, o que dificulta, de forma relevante, as atividades e os novos investimentos das EFPCs no segmento
imobilidrio.

Pela interpretagao literal da resolugdo (que ndo prevé nenhum tipo de excegdo), parece dbvio que as EFPCs ndo
podem mais adquirir diretamente nenhum imdvel desde 29 de maio de 2018, ainda que em consequéncia da
execugdo de garantias imobilidrias (hipoteca ou AFG) ou de dagdes em pagamento de imdveis decorrentes de
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dividas acordadas ou constituidas antes da vigéncia da Resolugdo n° 4.661/18. No entanto, essa ndo parece ter
sido a intengdo do CMN ao formular a resolugdo, e as EFPCs tém buscado solugdes alternativas para viabilizar a
excussdo de garantias imobilidrias a fim de equilibrar tanto seus objetivos atuariais quanto suas obrigagdes de
garantia de rentabilidade e os deveres impostos pela norma em questio.

A interpretac3o literal da letra da lei ndo parece, de fato, ser a melhor saida, considerando que, entre os objetivos
das EFPCs, esta justamente garantir a rentabilidade dos seus investimentos e a solvéncia do seu patrimonio para
assegurar a seus participantes um retorno adequado e, consequentemente, um beneficio satisfatério. Visando
preservar o minimo de seguranga juridica, a execugdo de garantias imobilidrias, inclusive por meio da adjudicagdo
direta dos imdveis dados em garantia, e a prépria dagdo em pagamento desses imdveis em operagdes celebradas
até 28 de maio de 2018 (ainda que executadas depois da entrada em vigor da Resolugdo n° 4.661/18) devem
continuar a ter respaldo legal, em nome da preservagdo dos interesses das proprias EFPCs e de seus participantes
e assistidos.

No presente momento, porém, a falta de clareza sobre como o tema sera efetivamente tratado pela Previc
(Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar), drgdo responsavel pela interpretagio e fiscalizagdo da
Resolugdo n° 4.661/18, e pelo Judicidrio cria um cendrio de muita inseguranca juridica. Considerando a indefinigao
que ronda a prépria Previc, com a possibilidade de sua fusdo com a Susep (Superintendéncia de Seguros
Privados), ndo hd um panorama claro sobre quando teremos uma solugdo definitiva sobre a questdo. Caso a caso,
a recomendacgao que se tem dado as EFPCs é que formalizem consultas prévias a Previc para validar as operagdes
decorrentes de execugio de garantias imobilidrias.
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