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Resumo 
O presente artigo tem como objetivo a análise da tributação dos recebíveis 
imobiliários. Para tanto, es tudamos a natureza jurídica do recebível e a sua 
comercialização, bem como a tributação da renda imobiliária propriamen
te dita, a qual deve sempre seguir o critério do emparelhamento das recei
tas e despesas. Após, concluímos sobre qual deve ser o momento em que 
cada um dos diferentes "tipos" de recebíveis imobiliários deve ser levado à 
tributação. 

Abstract 
The present article intends to analyze the real estate receivables. ln this 
regard , we have studied the lega l na ture of th e receivables, the ir 
commercialization , as well as the taxation on the real estate income, which 
must always follow the matching principie. After that, we have reached the 
conclusion regarding the moment that the different types of real estate 
receivables must be subject to tax. 

I - Introdução 
A comercialização de recebíveis imobiliários é uma operação cada vez mais 

usual e importante para o setor imobiliário. Empresas dedicadas à incorporação 
imobiliária, não raro, dependem dessa comerciali zação para financiarem os seus 
empreendimentos e para poderem competir nesse difícil segmento do mercado. 

No presente trabalho, pretende-se analisar como deve ser a tributação da ren
da imobiliária que é gerada nesse tipo de operação, não sem antes delinear o que 
são recebíveis, sua natureza jurídica e como se dá a sua comercialização . 

Teceremos também algumas considerações sobre a tributação e contabilização 
da renda imobiliária propriamente dita, pois o conhecimento de suas especificida
des ajuda-nos a entender qual deve ser o correto tratamento tributário da securiti
zação desses tipos de recebíve is. 

II - Breves Considerações sobre os Recebíveis Imobiliários e a sua 
Comercialização 

Pelo signo "recebível" temos nada mais do que a nomenclatura comercial para 
um mero direito de crédito, o qual é originário de um determinado negócio jurí
dico (venda a prazo de bens, serviços, operações imobiliárias etc) e que evidencia 
um fluxo de caixa futuro . 
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A Companhia Bras ileira de Securi tização, por exemplo, conceitua "recebíveis 
imobiliários" como "( ... ) todos e quaisquer créditos decorrentes de operação de 
venda e compra, ou promessa de venda e compra a prazo, financi amento, arren
damento, locação, entre outros, que tenham por objeto imóvel res idencial, comer
cial, industrial, rural ou lote urbanizado". 1 

A aquisição direta desses créditos (ou simplesmente recebíveis) por in vestido
res era um a forma utilizada para fin anciamento, a qual era muito difícil de ser 
implementada. Isso porque o investidor interessado tinha que conhecer p rofund a
mente a natu reza dos créditos, ri scos deles decorrentes, bem como controlar os 
recebimentos por parte do cedente, efetuar a cobrança etc. Ou sej a, o adquirente 
do créd ito substituía o cedente não só no direito de recebimento de le, mas em to
das as obrigações bu rocráticas necessárias para fazer boa a aqui ição do crédi to 
cedido. Notadamente, essa comerciali zação era extremamente limitada, não pos
sibilitava a revenda do crédito para terceiros, devendo o investidor original man
ter-se na posição de credor até a liquidação total do crédito adquirido. 

Com vistas a tornar esse processo mais ágil, com a emissão de títulos repre
senta tivos dos créditos adquiridos, po sibilitando a cessão indireta dos créditos a 
terceiros, nos mesmos moldes do que ocorre com os demais valores mobiliá rios, os 
recebíve is imobiliários passara m a ser securiti zados. 

Conforme Cassio M. C. Penteado J r., a securitização de recebíveis fo i plasma
da pelo instituto da cessão de créd ito.2 A securitização de recebíveis, nesse senti
do, é nada mais do que a cessão do direito de crédito de uma forma mais estrutu
rada, cujo objetivo é faci litar a sua comercialização. Ressalte-se que o recebível é a 
"matéria prima" da securitização, mas com e la não se confunde. 

A securitização é um processo de conversão de ativos em títulos. Nas palavras 
de Diogo Leite de Campos e Cl_áudia Saavedra Pinto a titularização, denominação 
utili zada em Portugal, é "um instrumento de financiamento estru turado onde de
terminada entidade reúne seus interesses num flu xo de ca ixa identificável ao lon
go dos tempos, que transfere depois para os inves tidore sob a fo rma de títulos, 
ass im atingindo o objetivo úl timo do fin anciamento". 3 

A securitização de recebíve i imobiliários é atualmente importante instrumen
to de financiamento das empresas que atuam no seto1~ em especial àquelas ded i
cadas à incorporação imobiliária, loteamentos e aluguel de bens imóveis, visto que 
nessas a tividades há geração de créditos que poderão servir de lastro para a obten
ção de recursos financeiros necessários ao desenvolvimento e crescimento das ati
vidades exercidas. 

Importante destacar que a securiti zação tem, sim, por objetivo final o finan
ciamento da empresa geradora do recebível imobiliário; no entanto não se trata de 
um finan ciamento propriamente dito, mas da venda de um determinado fluxo de 
capitais. 

esse sentido, veja: http://www.cibra ec.com.61-/conteudo/index. php?id= 18. 
2 PENTEADO JR., Cassio M. C. A propósito da securitização de recebíveis: cessão de créd ito ou ces

são d contrato. Revistade DireitoMercantil,v. 11 5. 1999. p. 124-1 26 
' CAM POS, Diogo Leite de; e PINTO, Cláudia Saaveclra. Créditos futuros, titu.lariwção e regime fiscal . 

Coimbra: Almed ina, 2007. p. 13. 
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Com vistas a aprox imar o mercado imobiliário do mercado de capitais e dar 
maior liquidez e celeridade às operações de securitização, foram criados, pela Lei 
nº 9.54 1/1997 e modificados pela Lei nº 10.931/2004, títulos lastreados em crédi
tos imobiliário; são eles: as Cédulas de Crédi to Imobiliário - CCI, os Certificados 
de Recebíve is Imobiliários - CRI e as Letras de Crédito Imobiliárias - LCI, que so
mados às Letras Hipotecárias - LH, viabilizam as operações de securitização e fo
mentam o crédito imobiliário às empresas e aos compradores de imóveis. 

Ass im, uma empresa proprietária de um imóvel locado pode negociar os cré
di tos futu ros desta locação com uma companhia securi tizadora4 que, por sua vez, 
emitirá títulos (CRls) que terão como suporte os recebíveis de locação a serem ven
didos no mercado de capitais. Com os recursos obtidos, a emissora do título paga 
a empresa imobiliária, que atingiu seu objetivo fin al de obtenção de financiamen
to. 

Várias são as vantagens da utilização dos títulos representativos de crédi tos 
imobiliários nas referidas operações. Pode-se citar, principalmente: o fracionamento 
ou a unificação dos crédi tos imobili ários em um ou vários títulos; a cartularidade, 
li teralidade e independência que possibilitam uma maior liquidez nas operações; 
e o regramento das operações de securiti zação com o consequente aumento de se
gurança para os credores dos títulos implicando uma redução do risco e, por con
seguin te, redução das taxas de desconto aplicáveis. 

Os recebíve is podem ser classificados conforme o cumprimento da contrapres
tação daquele que o possui . Explica-se: se aquele que possui tal crédito, ou recebí
vel, j á concluiu sua obrigação perante o devedor originário do recebíve l, dir-se-á 
que aquele recebível é perforrnado. Como exemplo de crédito perfo rmado podemos 
citar aque les valores a receber decorrentes da venda de imóveis j á constru ídos e 
entregues aos clientes . 

Recebíveis não pe1forrnados, nessa mesma linha de raciocínio, seriam aqueles 
que apesar de j á existirem, sem dúvida alguma, no mundo jurídico, ainda deman
dam por parte do credor o cumprimento de obrigações contratuais pendentes. No 
setor imobiliário, podemos citar aquele recebível decorrente da venda de um imó
vel que a inda não está pronto, entregue. 

Finalmente, temos os recebíveis futuros, ou não nascidos, que são aqueles que 
não se encontram contabilmente reconhecidos nem tão pouco há qualquer custo 
relevante relacionado aos empreendimentos futuros. Nes tas situações, a empresa 
cede créditos futu ros com base em uma simples expectativa : é o caso da alienação 
de créditos de imóvel ainda não vendido. Nesses casos, o cedente monetiza um 
crédi to fü turo, sem te r incorrido nos custos necessários à geração daquela receita 
securitizada. 5 

Devemos citar também os créditos imobiliários decorrentes de contratos de 
locação, os qua is, para melhor compreensão, dividimos em puros e irnpuros. 

" As Companhias Securiti zadoras fora m criadas pela Lei nº 9.514/1997 com o objetivo de aquisição 
e securitização dos créd itos imobiliários e a em issão de Certi ficados de Recebíveis lmobiliá1·ios - CRI 
e outros títu los necessári os para a consecução do seu obj eto social (art. 3°). 

5 CAMPOS Diogo Leite de; e PI NTO Cláudia Saavedra. Op. cit. , p . 11 . 
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Os recebíveis de locação puros seriam aqueles decorrentes de contratos de loca
ção que j á foram firmados. Por exemplo, os recebíveis de um contrato de cinco anos 
que um Shopping Center firma com determinado lojista. 

De outro lado, os recebíveis de locação impuros seriam aqueles decorrentes de 
contratos de locação que ainda não foram firm ados. Por exemplo, os recebíveis dos 
próximos anos de todos os contratos que um Shopping Center vier a fazer com 
todos lojistas . 

III - Natureza Jurídica da Securitização de Recebíveis 
Como vimos, a securitização de recebíveis nada mais é do que a comercializa

ção de direitos de créditos de forma e truturada. Nesse ponto do estudo, vale a pena 
investigar a natureza dessa operação, de modo que devemos adentrar um pouco 
na seara do Direito Civ il , mais especifi camente no Direito das Obrigações. 

É fundamental ter em mente que para que exista um créd ito (recebível) que 
possa ser cedido/comercializado, é imperioso que haj a também uma dívida (ou uma 
obrigação, stricto sensu) a ele correspondente. Crédito e dívida são nada mais do que 
aspectos sob os quais se apresenta uma única relação obrigacional, ou seja, faces da 
me ma moeda. Como ensina Orlando Gomes, "a defin ição de uma relação obri
gacional, para ser completa, deve ressaltar as duas faces, ativa e pass iva" .6 

esse sentido, é importante mencionar que na cessão de crédito transfere-se 
apenas o elemento ativo da obrigação. Ou sej a, ela é bastante diferente da "cessão 
de contrato", em que todos os elementos (ativos e passivos) correspondentes são 
transferidos. 

Além disso, na cessão de crédito "o contrato bás ico só se modifica subjetiva
mente pela transmissão de direitos pertinentes a uma parte, a qual, não ob cante, 
continua vincu lada ao cumprimento da obrigação correspondente à sua posição 
contratual". 7 

Ensina-nos o referido Professor que mesmo na venda/securitização de um re
cebíve l, remanesce ao cedente o cumprimento das obrigações fi xadas. O cedente 
cede justamente o elemento ativo da obrigação contratual, fi cando, todavia (e di
ferentemente da cessão de contrato), obrigado a adimplir o elemento passivo cor
respondente. 

Para exemplificar e se efe ito da venda do recebível, vamos imaginar que a 
incorporadora 'T ' venda um apartamento "na planta", a prazo, a uma pessoa "P". 

essa operação, tanto 'T ' como "P" devem cumprir suas obrigações contratuais, 
qua is sej am: (0 .1) entregar o imóvel e (0 .2) realizar o pagamento ; em contrapar
tida, eles acabam tendo também direitos de crédito contra o outro: (C . l ) direito de 
receber o pagamento e (C2) direito de receber o imóvel. 

01 C2 o 
_ c_1 _____ _ 0_2_ . P 

6 GOMES, Orlando. Obrigações. 12. ed . Rio de J aneiro: Forense, 1998. p. 10. 
7 lbid., p. 213. 
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Agora, vamos supor que I, possuindo um direito de crédito contra P (C. l) , 
resolva ceder de forma onerosa seu crédito (ou securitizar o seu recebível) a um 
terceiro "S". 

Nesse sentido, poder-se-ia pensar, a primeira vista, que a relação de cessão de 
crédito firmada entre I e S é independente, desvinculada da relação de compra e 
venda entre I e P. 

Esse eventual raciocínio levaria, no campo tributário, à conclusão de que o 
valor recebido pela venda do crédito (valor que I recebe de S pela cessão) é uma 
renda disponível à I e, por conseguinte, deve ser tributado. 

Parece-nos, entretanto, que a cessão de crédito não pode ser vista isoladamen
te, independente do contrato original, na medida em que a cedente I remanesce 
com a obrigação de entregar a coisa vendida a P (0. 1), mesmo tendo cedido seu 
créd ito a terce iro - S (C 1 ). Confira-se : 

01 

~z 
- -~2 

C2 0 
Além disso, mesmo devendo pagar S, após a cessão do crédito, P pode recu

sar a fazê-lo caso constate que não receberá o bem objeto da compra (C2). Essa 
possibilidade é conhecida no mundo jurídico como "Exceção de Contrato não 
Cumprido" (Exceptio non adimpleti contractus), a qual está insculpida no art. 476 da 
Lei nº 10.406/2002 ("Código Civil"): 

"Art. 476. Nos contratos bilaterais, nenhum dos contratantes, antes de cum
prida a sua obrigação, pode exigir o implemento da do outro." 

Pontes de Miranda há tempos observou que a "exceção de contrato não cum
prido" pode ser oposta pelo devedor ao cessionário, caso a obrigação correspon
dente ao pagamento não seja cumprida.8 

Ora, na medida em que subsista uma dívida que deva ser adimplida, a qual 
se não for cumprida pode, inclusive, dar ensejo ao não pagamento pelo devedor, 
fica claro que a relação de cessão de crédito está intimamente ligada à obrigação 
originária principal. O crédito, embora cedido, continua tendo origem em um con
trato cuja materialidade não é alterada. 

De outra forma, vale mencionar também que quando se celebram vários con
tratos ligados entre si por um nexo que não seja a causa comum, diz-se haver "con
tratos coligados". 

Os contratos coligados ocorrem quando "por força de disposição legal, da 
natureza acessória de um deles ou do conteúdo contratual (expresso ou implícito), 
estes se encontram em relação de dependência unilateral ou recíproca" .9 

8 MIRANDA, Frnncisco Cavalcanti Pontes de. Tratado de direito f!rivado . t. 23. Rio de J aneiro: Borsoi, 
1958. p. 299. 

9 Cf. MARINO, Francisco Paulo de Crescenzo. Contratos coligados no direito brasileiro. São Paulo: Sa
raiva, 2009. p. 99. 
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Parece-nos, nesse sentido, que uma vez que a cessão de crédito, para existir, 
depende de outro contrato (compra e venda, locação etc), eles podem ser vistos 
como contratos coligados. Destaca- e que embora autônomos, tais os contrato aca
bam tendo uma unidade de propósito. 

Como veremos abaixo, essas considerações são fundamentais, em especial a 
constatação de que mesmo com a cessão do crédito o cedente continua vinculado 
ao cu mprimento de obrigação em re lação à sua posição contratual (o elemento 
pass ivo) . 

IV - Tributação dos Recebíveis -Aspectos Gerais sobre o Momento da 
Tributação 

Para a correta determinação da tributação aplicável às operações de venda de 
recebíve is, é necessário atentar para a natureza jurídica do negócio, o que vimos 
acima, e não para a natureza econômica dos fatos. Devemos observar, mais ainda, 
os princípios e critérios que informam a tributação da renda imobiliári a. 

IV I . Relevância do regime de competência e o critério do emparelhamento das receitas e 
despesas 

O art. 177 da Lei nº 6.404/1976 (" Lei das Sociedades Anônimas"), ao prever 
a observância da legislação comercial e dos princípios contábeis para a apuração 
do lucro líquido do exercício, em seu final determina "( ... ) observar métodos ou 
critérios contábeis uniformes no tempo e registrar as mutações patrimoniais segun
do o regime de competência". 

O regime de competência prevê que na determinação do resultado do exer
cício serão computados: "a) as receitas e os rendimentos ganhos no período, inde
pendentemente da sua realização em moeda; e b) os custos, despesas, encargos e 
perdas, pagos ou incorridos, correspondentes a essas receitas e rendimentos". 10 A 
adoção pela legislação comercial do regime de competência decorre da necessida
de de enquadrar as demonstrações financeiras nos fa tos econômicos e fin anceiros 
ocorridos em determinado período de tempo, com vistas a refletir aos credores da 
sociedades e a seus acionistas as mutações patrimoniais incorridas no exercício so
cia l, independentemente da monetari zação dos direitos e obrigações. 

O regime de competência caracteriza-se por exigir que as receitas e os rendi
mentos sej am reconhecidos à medida que sej am ganhos, independentemente do 
momento do recebimento dos valores correspondentes à venda ou à prestação do 
serviço. A receita ou o rendimento podem, assim, ser reconhecidos antes ou depois 
do seu recebimento em moeda correspondente ao negócio jurídico efetuado. O que 
importa para o regime de competência é que esses rendimentos e receitas sejam 
reconhecidos quando efetivamente ocorrer o ganho. 

Do regime de competência, se extrai também o critério da correspondência 
das despesas e das receitas . 

Como aponta Ricardo Mariz de Oliveira, a mesma Lei das Sociedades Anô
nimas reconhece expressamente tal critério quando prevê, no art. 187, que os cu -

'º Cf. PEDREIRA, J osé Lui z Bulhões. Imposto sobre a mula: pessoas j u.ríd-icas. v. 1. Rio de J aneiro: J u -
tec, 1979. p . 295. 
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tos, as despesas, os encargos e as perdas devem ser demonstrados no resultado do 
exercício no momento correspondente à receita que lhes deu causa. 11 Ou sej a, re
ceita e despesa devem caminh ar sempre juntas. Vejamos: 

"Art. 187. A demonstração do resultado do exercício discriminará: 
( ... ) 
§ 1 ° Na determinação do resu ltado do exercício serão computados: 
a) as receitas e os rendimentos ganhos no período, independentemente da 
sua reali zação em moeda; e 
b) os custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos, correspon
dentes a essas receitas e rendimentos ." 

O critério do emparelhamento de receitas e despesas (também conhecido 
como matching principle) é ass im enunciado na ciência contábi l: 

"Toda despesa d iretamente delineável com as receitas reconhecidas em de
terminado período, com as mesmas deverá ser confrontada; os consumos 
ou sacrifícios de a tivos (atuais ou futuros), realizados em determinado pe
ríodo e que não puderam ser associados à receita do período nem às des
pesas dos períodos f1.1turos, deverão ser descarregados como despesa do 
período em que ocorrerem. " 

As despesas e perdas ocorridas em um determinado período devem, portan
to, ser confrontadas com as receitas reconhecidas nesse mesmo período. Como afir
ma J osé Carlos Marion, "no momento em que reconhecemos a rece ita, associamo
la com a despesa sacrificada para obter aquela receita. Deste confronto (receita X 
despesa), obteremos o resu ltado do exercício." 12 

Nesse sentido, vo ltando à análise do in gresso de caixa que o cedente recebe 
ao securitizar um recebível, temos que só deve haver tributação quando os custos/ 
despesas correspondentes fore m incorridos. 

I V.2. O conceito de receita e a natureza do recebível comercializado 
Podemos chegar a essa mesma conclusão acima, analisando juridicamente o 

conceito de rece ita. 
Como j á destacado, a securiti zação é um processo que tem como base a ven

da de créditos e, portanto, a an tecipação de um ingresso de caixa que, em condi
ções normais, seria apenas futuramente aufe rida pela empresa . 

Ricardo Mariz de O live ira esclarece bem que nem todo tipo de ingresso ou 
entrada é receita, quando a conceitua da seguinte for ma: 

"( .. . ) pode-se defin ir receita de uma maneira geral como sendo qualquer in
gresso ou entrada que se incorpore positivamente ao patrimônio empresa
rial, e que represente remuneração ou contraprestação de atos, atividades 
ou operações da pessoa jurídica. 
( ... ) a receita ainda traz consigo esta característica de ser o produto que vem 
de fora do patrimônio empresaria l, mas que é der ivado de dentro, por 

11 O U VE IRA, Ricardo Mariz de. Fundamentos do im/1osto de renda. São Pau lo: Quartier Latin , 2008. p. 
1.047. 

" MARION, J osé Carlos. Contabilidade ein/nesarial. 4. ed. São Paulo: Atlas, 1990. p. 96. 
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decorrer de atos, operações ou atividades da empresa, ou do emprego de 
recursos que compõem esse patrimônio, e de que resulte de algum benefí
cio direto para a pessoa que o remunera por isso." 13 

Também a partir de mais lições do ilu tre Professor, 14 temos que uma entrada 
ou um ingresso, para que possa configurar receita, deve ter as seguintes caracte
rísticas: 

i) integrar-se ao patrimônio da pessoa jurídica sem reserva, condição ou 
compromisso no passivo, acrescendo-o como elemento novo e positivo; 
ii) passar a pertencer à pessoa jurídica com sentido de permanência; 
iii ) remunerar a pessoa jurídica, correspondendo a benefício efetivamente 
resultante de atividades suas; 
iv) provir de outro patrimônio e se constituir em propriedade da empresa 
pelo exercício das atividades que constituem as fon tes de seu resu ltado; 
v) exprimir a capacidade contributiva da pessoa jurídica; e 
vi) modificar o patrimônio, incrementando-o. 

Para a análise da operação de cessão de crédito, importante destacar que re
ceita não pode acarretar qualquer prestação para o adquirente de la, devendo inte
grar o patrimônio sem reserva cond ição ou compromisso. 

Logo, uma vez que mesmo com a cessão de crédito pode o cedente remanes
cer com obrigações a serem cumpridas, como vimos no item III acima, fica claro 
para nós que aquele ingresso de caixa antecipado não pode ser considerado, ne
cessariamente, uma receita tributável. 

V - Tributação da Renda Imobiliária e Conflito Contábil x Fiscal 
É importante verificar também que a tributação da renda imobiliária obede

ce a regras próprias, em virtude das particularidades jurídicas e econômicas atinen
tes ao setor. 15 

V 1. Venda à vista de unidade pronta 
o caso de venda à vista de unidade pronta, nos termos do que dispõe os arts . 

4 10 e 4 11 do Regulamento do Imposto de Renda - RIR/1999, 16 o lucro da venda 

" OLIVEIRA, Ricardo Mariz de. A problemálica da receitas de terceiros perante as bases de cálculo 
da contribuição ao PIS e da Cofins. Revista Direito Tributário Atital, n. 17. São Paulo: Dialética, 2003. 
p. 71-72. 

14 OLIVEIRA, Ricardo Mariz de. Op. cit. , 2008. p. 102. 
15 Para maiores explicações, veja : MARTI NS, Ricardo Lacaz. Tributaçâo da renda imobiliária. São Pau

lo: Quartier Latin, 2011. p. 152 et seq. 
16 "Art. 4 1 O. O contribuinte que comprar imóvel para venda ou promover empreendimento de des

membramento ou loteamento de terrenos, incorporação imobiliária ou construção de prédio des
tinado à venda, deverá, para efeito de determinar o lucro real, manter, com observância das nor
mas seguintes, registro permanente de estoques para determinar o custo dos imóveis vendidos (De
ueto-Lei nº 1.598, de 1977, art. 27): I - o custo dos imóveis vendidos compreende1·á: a) o custo de 
aqu isição de terrenos ou prédios, inclusive os tributos devidos na aquisição e as despesas de legali
zação; e b) os custos diretos (art. 290) de estudo, planejamento, legali zação e execução dos planos 
ou proj etos de desmembramento, loteamento, incorporação, construção e quaisquer obras ou me
lhoramentos; II - no caso de empreendimento que compreenda duas ou mais unidades a serem ven
didas separadamente, o registro de estoque deve discriminar o custo de cada unidade distinta. 
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deve ser reconhecido no período-base de efetivação do negócio, já que, nessa hi
pótese, o recebimento do valor ocorrerá no momento da transação. Não há que se 
falar em tributação pelo regime de caixa ou de competência, pois ambos os mo
mentos coincidem. 

O resultado será apurado mediante a diferença do custo registrado no esto
que; nesse caso, os custos serão aqueles totalmente incorridos, tendo em vista que 
a unidade vendida encontra-se terminada e o valor de venda foi efetivamente pago. 

V.2. Venda a prazo de unidade pronta 
J á no caso de venda a prazo de unidade pronta, o incorporador poderá reco

nhecer o lucro bruto, para efeitos de tributação pelo lucro real, em cada período 
de apuração, proporcionalmente à receita de venda recebida, conforme prevê o art. 
41 3 do RIR/1999. 17 

O inciso Ido art. 4 13 do RIR/1999 determina o registro do lucro apurado na 
venda da unidade imobiliária em conta específica de resultados de exercícios futu
ros, o que permitirá o diferimento da tributação da renda. O inciso II , de outro 
modo, estipula que será transferido para as contas de resultado (e assim, objeto de 
tributação) o lucro bruto proporcional à receita recebida no período de apuração . 

V.3. Venda à vista de unidade em construção 
No caso das vendas à vista de unidade em construção, a questão é um pouco 

mais complexa . 
Nessa hipótese, pode ocorrer de os custos pagos e os incorridos ou contrata

dos serem irri órios no momento em que o valor da venda for totalmente recebi
do . Nesse caso, constatar-se-ia que o lucro apurado, nesse momento, não é o lucro 
final da unidade comercializada, pois o incorporador incorrerá em outros custos, 
ainda por vii~ em especial aqueles ligados à própria construção do imóvel. 

Art. 4 11. O lucro bruto na venda de cada unidade será apurado e reconhecido quando contra tada 
a vencia, a inda que mediante instrumento de promessa, ou quando implementada a condição su -
pensiva a que esti ver suje ita a vencia (Decreto-Lei nº J .598, de 1977, art. 27, § 1°)." 

17 "Art. 4 13. Na vencia a prazo, ou em prestações, com pagamento após o té rmino do ano-calendário 
da vencia, o lucro bruto poderá, para efe ito de de te rminação do lucro real, ser reconhecido nas 
contas de resultado de cada período de apuração proporcionalmente à receita da venda 1·ecebicla, 
obse1-vadas as seguintes normas (Decre to-Lei nº 1.598, de 1977, art. 29) : I - o lucro bruto será re
gistrado em conta específi ca de resu ltados de exercícios futuros, para a qual serão transferidos a 
receita de vencia e o custo cio imóvel, inclusive o orçado (a rt. 4 .1 2), se fo r o caso; II - por ocasião da 
vencia será determinada a relação entre o lucro bruto e a receita bruta de venda e, em cada perío
do de apu1·ação, será transferida para as contas de resultado parte do lucro bruto proporcional à 
receita recebida no mesmo período; III - a atualização monetária do orça mento e a diferença pos
teriormente apurada, entre custo orçado e efetivo, deverão ser transferidas para a conta específica 
de resultados de exercícios futu ros, com o conseqüente reajustamento da re lação entre o lucro bruto 
e a receita bruta de venda, de que tra ta o inciso li , levando-se à conta de resultados a d iferença de 
custo correspondente à parte cio preço de vencia j á recebido; IV - se o custo efetivo fo i infe rior, em 
mais de quinze por cento, ao custo orçado, aplicar-se-á o disposto no § 2° cio art. 4 12. 
§ J O Se a vencia for contratada com juros, estes deverão ser apropriados nos resultados cios perío
dos de apuração a que competirem (Decreto-Lei nº l .598, de 1977, art. 29, § 1 º) . 
§ 2° A pessoa jurídica poderá registrar como variação monetária passiva as a tualizações monetárias 
do custo contratado e do custo orçado, desde que o crité rio seja aplicado uniformemente (Decreto
Lei nº 2.429, de 14 de abril de 1988, art. 10)." 
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A legislação tributária até permite que se apurem os custos efetivamente ocor
ridos posteriormente, seja no mesmo exercício ou em exercícios seguintes. 18 Porém, 
mesmo assim, pode o contribuinte encontrar-se na situação de reconhecer um lu
cro elevado no ano da venda da unidade imobiliária e apurar prejuízo em perío
dos subsequentes, em montante superior aos lucros reconhecidos, o que significa
ria não só uma tributação antecipada, mas um efetivo recolhimento de imposto 
sobre lucro inexistente. 

Ass im, para minimi zar esse possível efeito perverso, a legislação tributária 
permite que, no momento da venda, o contribuinte possa apropriar os custos pa
gos, custos incorridos ou contratados e os custos orçados, tal como preceitua o art. 
412 do RIR/1999. 19 

Em outras palavras, para a venda de unidade imobiliária em construção, a 
legislação determina que o valor recebido eja, sim, considerado receita tributável , 
mas facu lta ao contribuinte antecipar custos que, no momento do recebimento do 
pagamento, não necessariamente foram incorridos. 

O custo orçado reduz o resu ltado do exercício por meio da sua confrontação 
com a receita recebida; são também valores ainda não totalmente definidos, pois 
orçados e ainda não incorridos ou contratados. Porém, se o contribuinte orçar custo 
superior ao efetivamente incorrido, seja porque se equivocou em seu orçamento, 
seja porque antecipou custos com vistas a postergar o reconhecimento do lucro, o 
art. 412 do RIR/1999 prevê que o contribuinte sujeitar-se-á ao pagamento de ju
ros de mora no valo1- do imposto postergado, desde que o valor orçado não ultra
passe em 15% o valor do custo incorrido. 

A sistemática do custo orçado busca viabilizar a ap licação do regime de com
petência na medida em que cria um mecanismo que atende aos critérios informa
dores do emparelhamento das receitas e despesas e da realização do lucro. 

V 4. Venda a prazo de unidade em construção 
Finalmente, temos a venda de unidade em construção a prazo . O incorpora

dor que efetuar a venda de unidade imobiliária ainda não concluída e receber o 

18 Cf. Instrução Normativa da Receita Federal do Brasi l - RFB nº 84/1979. 
19 "Art. 4 12. Se a venda for contratada antes de com pletado o empreendimento, o contribuinte po

derá computar no custo do imóvel vendido, além cios custos pagos, incon-idos ou contratados, os 
orçados para a conclusão das obras ou melhoramentos a que es tiver contratua lmente obrigado a 
realizar (Decre to- Lei nº 1.598, de 1977, art. 28). 
§ 1 ° O custo orçado será baseado nos custos usuais no tipo ele empreendimen to imobi liário (De
creto- Lei nº J. 598, de 1977, art. 28, § l º ). 
§ 2° Se a execução das obras ou melhoramentos a que se obrigou o contribuinte se estender além 
cio período ele apuração da venda e o custo efetivamente real izado for inferior, em mais ele quinze 
por cento, ao custo orçado computado na determinação cio lucro bruto, o contribuinte fi cará obri
gado a pagarjuros de mora sobre o valor cio imposto postergado pela dedução ele custo orçado ex
cedente ao rea lizado, obse,-vado o disposto no art. 874, quando for o caso (Decreto-Lei nº 1.598, 
ele 1977, an. 28, § 2°). 
§ 3° A ania lização e os juros de mora ele que trata o parágrafo anterio,- deverão ser pagos junta
men te com o imposto incidente no período de apuração em que tiver terminado a execução das 
obras ou melhoramentos (Decreto-Lei nº L598, de 1977, art. 28, § 3°)." 
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preço em parcelas poderá reconhecer o lucro bruto, para efeitos de tr ibutação pelo 
lucro real, em cada período de apuração, p roporcionalmente à receita de venda 
recebida, do mesmo modo como apontado no subitem V. l acima. 

Porém, neste caso, o incorporador também poderá apropriar não só os cus
tos pagos ou incorridos, mas também os custos orçados no reconhecimento do lu
cro bruto, conforme também explicado acima. 

V.5 . Divergência contábil x fiscal 
Do ponto de vista con tábil, muito j á se discutiu sobre o momento do reconhe

cimento da rece ita e do lucro imobiliário. 
No plano internacional, va le apontar que o IFRIC - International Financial 

Reporting InterjJretations Comrnittee, comi tê internacional que interpreta as normas 
contábeis emitidas pelo IASB - International Accounting Standards Board, emitiu um 
p ronunciamento que, basicamente, recomendou que as receitas decorrentes das 
construções imobiliárias fossem reconhecidas quando da finalização da obra ou da 
entrega dela (na linguagem do mercado: "entrega das chaves"). 2º 

Porém, no Bras il, após amplo debate, decidiu-se não adotar tal regra inter
nacional. O Comitê de Pronunciamentos Contábeis - CPC ap rovou, em 3 de de
zembro de 201 0, a Orien tação OCPC 04, a qual, analisando outros normativos 
contábeis (CPC 17 e CPC 30) conclui sua posição no item 33: 

"( ... )constata-se que no ambiente econômico bras ileiro, usualmente, os con
tratos de promessa de compra e venda ou contratos de compra e venda de 
uma unidade a ser entregue no futu ro, é necessário, o reconhecimento das 
receitas e despesas à medida que a construção avança uma vez que a trans
ferência de riscos e benefícios ocorre de forma contínua". 

Em outras palavras, do ponto de vista con tábil , no Bras il , o registro da recei
ta deverá ser feito confo rme o percentual de execução da obra, e não apenas no 
momento da entrega das chaves. 

Constate-se, de qualquer forma, uma grande divergência entre o reconheci
mento contábil da receita e do lucro nas esferas contábil e fisca l. 

Essa discordância pode produzir resultados muito antagônicos no caso de 
venda a prazo de imóvel "na planta". Isso porque, nessa hipótese, se o incorpora
dor receber uma boa parte do p reço de venda logo no primeiro ano, ele va i reco
nhecer um lucro tributário nesse momento, o qual pode ser bastante alto, mesmo 
apropriando custos futu ros (adoção do custo orçado). Por outro lado, nessa mes
ma hipótese o lucro contábil deverá ser baixo (ou quase inexistente), uma vez que 
a maior parte dos custos de um imóvel "na planta" não será incorrida nesse pri
meiro ano. 

"º O pronunciamento é conhecido por 1FRJC 15 Agreements for the Construction of Real Estale e seu maior 
obj etivo, conforme aponta o site do IFRS é o segu in te: "T he main expected change in practice is a 
shift fo r some entities from recognising revenueusing the percentage of completion method (ie as 
construction progresses, by reference to the stage of completion of the development) to recogni
sing revenue ata single time (ie at completion upon or after delivery). " Fonte: http ://www. ifrs.o rg/ 
News/Press + Releases/1 FRI C + issues +c larifi cation + on + agree ments+ fo r + th e+co nstruct io n 
+of+ real +esta te. htm. 
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Para facilitar a visualização dessa d iferença entre o reconhecimento do resul
tado contábil e fiscal, apresentamos a seguinte tabela: 

Á vista de A prazo de Á vista de A prazo de unidade 
unidade pronta unidade pronta unidade em em construção 

construção 

Contábil Momento da Momento da Proporcional ao custo efetivo 
venda Venda incorrido (receita diferida no 
(competência pass ivo não circulante) 
= caixa) 

Fiscal Proporcional à Totalmente Proporcional à 
receita no exercício receita recebida no 
recebida no (custo efetivo exercício (custo 
exercício ou orçado) efetivo ou orçado) 

VI - Conclusões: Tributação dos Diferentes "Tipos" de Recebíveis 
Imobiliários 

Conjugando o que fo i apon tado nos tópicos aci ma, temo que o valor recebi
do na securitização de recebíveis deverá ser entendido corno receita tributável ape
nas quando as obrigações remanescentes (e os custos e as despesas que devam ser 
incorridos) também forem adimplidas. 

Ao analisarmos a tributação de um recebível imobiliário, portanto, não pode
mos deixar de verificar a sua natureza e origem . Também não se pode deixar de 
levar em conta nessa análise a sistemática tr ibutária que é conferida à renda imo
biliária. 

VI. J. Recebíveis imobiliários performados 
os casos dos recebíveis imobiliários performados, ou sej a, aqueles valores a 

receber decorrentes da venda de imóveis j á construídos e entregues aos clientes, a 
antecipação da receita por meio da securi tização deverá ser tributada imediatamen
te quando da efetivação da cessão. 

Is o porque,já não haverá para o cedente qualquer obrigação a ser cumprida 
em re lação àquela receita, que lhe é antecipada. O ingres o de caixa é definitivo, 
não remanescendo ao cedente qualquer pres tação. 

Vale destacar que nos termos do que dispõe os arts. 41 O e 4 11 do RIR/1 999, 
mencionados no item acima, o lucro da venda à vista de imóvel p ronto deverá ser 
reconhecido no período-base de efetivação do negócio, j á que, nessa hipótese, o 
recebimento do valor ocorrerá no momento da transação. Como j á apontamos, 
nesse caso os custos j á foram totalmente incorridos, tendo em vista que a unidade 
vendida encontra-se finalizada. 

Há, no caso de securitização de recebíveis performados, mero recebimento do 
valor do imóvel vendido, o qual deve ser levado à tributação quando do efetivo 
ingresso do valor correspondente à venda, in casu, quando da efetivação do crédi
to . 
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VI.2. Recebíveis imobiliários não performados 
Na hipótese de securitização de recebíveis imobiliários não performados, ou 

seja, aqueles créditos j á existentes, mas que ainda demandam por parte do ceden
te o cumprimento de obrigações contratuais pendentes (como, por exemplo, a fi
nalização da obra), a questão é bem mais complexa. 

No nosso entendimento, a priori duas soluções seriam possíveis, respeitando
se os princípios e critérios que norteiam a tributação da renda imobiliária . Ressal
te-se desde já que não se poderia cogitar em qualquer solução que não seguisse tais 
preceitos. 

Uma vez que a venda dos recebíveis não performados implica no recebimen
to antecipado (ou seja, "à vista") do valor que o incorporador receberia a prazo, 
poderia ser entendido que os ingressos de caixa pela venda dos recebíveis devam 
sofrer o mesmo tratamento tributário que é dispensado aos recebimentos por uma 
venda à vista de unidade imobiliária em construção, tal como vimos no subitem V3 
aoma. 

Essa solução implicaria dizer que ao securitizar um recebível imobiliário não 
performado, o cedente do crédito deveria reconhecer o que for pago como receita 
tributável , mas poderia, também nesse momento, apropriar os custos pagos, os 
incorridos ou contratados e os custos orçados. 

A favor dessa posição, poderia ser dito que a partir do momento em que o 
ordenamento jurídico percebeu os problemas do setor imobiliário e já deu uma 
solução para eles, a securitização de um recebível imobiliário deve seguir o mes
mo tratamento. 

No entanto, parece-nos que essa solução não seria a mais correta na medida 
em que se é verdade que a cessão de crédito e a venda de unidade imobiliária a 
prazo estão relacionadas, como vimos no item III acima, também é verdade que se 
tratam de operações distintas . 

Além disso, como vimos no item IV acima, seria bastante questionável tribu
tar o ingresso de caixa pela venda do recebível não performado no momento do 
recebimento, uma vez que receita só deve ser tributada quando ela integra-se ao 
patrimônio da pessoa jurídica sem reserva, condição ou compromisso no passivo. 

No caso do recebível não performado, mesmo após o pagamento pelo cessio
nário, ainda remanesce ao cedente a obrigação de entregar o bem objeto da ven
da. Logo, do ponto de vista tributário, aquele ingresso de caixa ainda não se in
corpora de maneira definitiva ao patrimônio do cedente, motivo pelo qual não deve 
ser considerado, ainda, receita tributável. 

Se o cedente do crédito ainda tem obrigações a cumprir, fica evidenciado que 
o sacrifício necessário à geração de renda ainda não aconteceu, de modo a não fa
zer sentido a tributação deste ingresso. 

Assim, a solução que nos parece mais correta seria diferir a tributação para a 
época do efetivo reconhecimento dos custos necessários à geração daquela receita, 
do mesmo modo que as normas contábeis brasileiras prescrevem para a renda imo
biliária de venda de imóvel em construção. Tal solução, a nosso ver, respeitaria o 
regime de competência e o critério da correspondência das receitas e despesas. 

Ressalte-se também que, para nós, só haveria uma única receita a ser reconhe
cida. Como vimos anteriormente, a operação original (venda do imóvel em cons-
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trução) e a securitização de recebíveis, embora operações autônomas, estão vincu
ladas. A venda imobiliária e a securiti zação são negócios jurídicos coligados a tal 
ponto de formarem uma unidade negocial . 

Desse modo, apesar de a securitização envolver direitos e obrigações próprias 
(a transferência do crédito contra o recebimento do valor correspondente), cons
tata-se que essas obrigações são subordinadas aos efeitos da operação pr incipal, na 
medida em que não se vinculam a p rodução de efeitos jur ídicos inovadores na re
lação contratual, mas tão somente ao aceleramento dos efeitos próprios da opera
ção principal. 

Adotando-se também a ide ia de que uma receita demanda um sacrifício (e um 
custo) para a sua produção, a obrigação decorrente da securitização, enquan to vin
culada ao resultado da própria operação principal, não configura, por si só, o sa
crifíc io relacionado a uma nova receita, mas, sim, à produção da própria receita 
imobiliá ria, ainda que em momento mais precoce. 

Por tanto, partindo-se dessa premissa, o caixa recebido antecipadamente na 
securi tização só poderá ser entendido como receita tributária quando o custo e o 
sacrifício correspondente acontecerem. 

Vale mencionar que, na esfera contábil, os recebíveis imobiliários hoj e em dia 
devem ser reconhecidos apenas quando da entrega da unidade imobiliária (aliás, 
essa solução é a mesma p roposta pelo IFRIC 15 para a venda de imóvel em cons
trução, conforme mencionamos no subitern V5 acima). 21 

Contudo, pensamos que, do pon to de vista jurídico, não faz sentido o ceden
te reconhecer essa receita em momento posterior se fi ca logo evidenciado que o 
sacrifício para gerar aquele caixa recebido na securitização (o qual es tá evidencia
do nos custos incorridos pela incorporadora) j á está ocorrendo. 

Vl. 3. Recebíveis imobiliários futuros, ou não nascidos 
Finalmente, devemos tratar dos créditos fu tu ros, ou créditos não nascidos, que 

são aqueles que não se encontram contabilmente reconhecidos, nem há qualquer 
custo relevante relacionado. 

A securitização de recebíveis futuros, ou sej a, créditos que dependam da im
plementação do negócio que dará ori gem ao ativo a ser securitizado, dá-se, por 
exemplo, quando um investidor adquire créditos que serão gerados na venda de 
unidades imobiliárias de empreendimentos que serão lançados nos anos seguin tes 
à operação de cessão. 

Não podemos deixar de citar novamente os recebíveis decorrentes de contrato 
de locação, sej am eles /Juros ou impuros. Em ambos os casos, os créditos devem ser 
considerados não nascidos. Isso porque, o contrato de locação pressupõe uma pres
tação contínua por parte do locador ao locatário, que é justamente permi tir o uso 
do imóvel. A celebração do contrato de locação, por si só, não gera um di reito de 

"' A Orientação OC PC OI, no item 32, conclui da segui nte maneira: "As operações de cessão de rece
bíveis imobiliá rios, representadas pelo va lor bru to dos créd itos ced idos, devem ser classificadas no 
passivo até o momen to da concl usão e entrega (por exemplo, entrega das chaves) das u nidades 
imobil iárias e, depois da sua entrega, uma ava liação deverá ser efetuada com base nos cri té rios dis
pos tos no item 27." 
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crédito. Este só existirá no mundo jurídico a partir do momento em que a posse 
do imóvel for sendo exercida. 

Di ogo Leite de Campos analisa a questão e conclui: "Parece-nos que a solu
ção, na perspectiva da estrutura da operação e do interesses em causa, só pode ser 
a que e trata efectivamente de um preço que é tributado no momento em que é 
recebido. Enquanto os custos, necessários mais tarde para obte r esse preço, são 
deduzidos à matéri a colectável nos anos subseqüentes."22 Para o autor português, 
a receita considera-se rea lizada na data em que se opera a transmissão do direito, 
j á que o direito não nasce no ano em que é suportado o custo, mas, sim, no mo
mento da venda de uma expectativa (de crédito) jurídica ao cessionário. 

O raciocínio acima considera que a natureza jurídica do ato celebrado é a ces
são de uma expectativa de créditos e esta se completa no patrimônio do cedente 
no momento em que se rea li za a cessão. Porém, refutamos essa conclusão. 

Para o mestre Orlando Gomes, a cessão de crédito futu ro pode ocorrer, sim, 
mas tem sua eficácia subordinada justamente ao nascimento do futuro crédito: 

"Todo crédito pode ser cedido antes do vencimento, inclusive os que de
pendem, para sua constituição, de uma condição imprópria ('conditio ju
ris') , como, por exemplo, o que consiste em aluguéis de casa ainda não alu
gada. Trata-se de ato antecipado de disposição, cuja efi cácia se condicio
na, obviamente, ao nasc imento do futu ro crédi to. "23 

Ass im, parece-nos que enquanto o crédito não for efi caz, não se pode cogitar 
na sua tr ibutação, se ele nem existe de maneira plena. 

A nosso ver, não seria possível cogitar de receita tributável nesse caso pois, 
para tanto, a cessão deveria ser apta, por si só, para gerar tal tributação. Partindo
se da premissa de que a cessão de crédito futuro tem sua eficácia condicionada a 
um evento futu ro (o nascimento do crédito), só no futu ro haverá o nascimento da 
obrigação correspondente, e portanto, o sacrifício necessário que o contribuinte 
deverá dispor para que se gere renda tributáve l. 

No caso da operação de cessão de crédito não nascido - se analisada de ma
neira isolada - esse sacrifício consi ti ria exatamente na transferência do crédito ao 
cessionário. Esse, portanto, seria o "preço" pago pelo titular do crédito para que 
fosse produzida a receita cor respondente à cessão. 

Contudo, considerando-se que o crédito, nessa hipótese, ainda não existiria -
pois subord inado a um fato futu ro e incerto, qual sej a, o seu próprio nascimento -
afigura-se claro que a sua transferência ao cessionário (e o "sacri fíc io" acima refe
rido) somente poderia acontecer quando o dito crédito surgisse. É nesse sentido, 
aliás, que Orlando Gomes indica que a efi cácia do ato de cessão de crédito futuro 
condiciona-se ao surgimento deste. 

Logo, mostra-se logicamente e temporalmente impossível que a condição para 
o aufe rimento da pretensa receita correspondente à cessão se implemente contem
poraneamente a esta operação. Consequência disso será o reconhecimento da re
ceita, quando muito, no momento do nascimento do crédi to cedido. 

" CAMPOS, Diogo Leite de; e PI NTO Cláud ia Saavedra. Op. cit. , p. 108. 
2:s CO MES, Orlando. Op. cit. , p. 207. 
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Entretanto, nem mesmo essa hipótese seria por nós admitida. Isto, pois, como 
visto acima, a cessão do crédito relacionado a contrato que vincule o cedente ao 
cumprimento de obrigações posteriormen te à transmissão do crédi to não seria 
suficiente a permitir o registro da receita correspondente. 

No momento em que o crédito for constituído, entendemos que a receita re
cebida deva ser tributada nos mesmos moldes daquela decorrente dos créditos não 
performados, ou sej a, à medida que os custos para o cumprimento da obr igação 
do ceden te forem sendo incorridos. 

o caso dos recebíveis decorrentes de locação, tanto os puros como os impu
ros, o reconhecimento da receita se daria apenas à medida do exercício da posse do 
imóvel p elo locatário. 

Vale pontuar novamente também que a legislação brasileira, ao incorporar o 
regime de competência na formação da base de cálculo do imposto de renda, in
dica que se devem observar os critérios de reconhecimento de receita que atendam 
ao referido critério informador do sistema. Neste sentido, a receita também deve 
ser tributada quando os custos são reconhecidos, sob pena de tributar um lucro 
inexistente no momento da cessão. 

A legislação tribu tária que regu lamenta a imposição do lucro das operações 
imobiliárias reconhece por diversas vezes que o emparelhamento das receitas e das 
despesas é um dos critérios in formadores do sistema. Tribu tar em momento diverso 
as receitas e os custos a ela relacionados seria uma medida que contrariaria esses 
fu ndamentos. 


