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RESUMO

Tendo em vista a constante evolucdo e sofisticacdo das operacOes realizadas no mercado
financeiro e de capitais na busca de alternativas para a captacdo de recursos, a securitizacdo
ganhou espaco no cenario nacional a partir da publicacdo da Resolu¢do do Conselho Monetério
Nacional n°. 2.907/01 e pela instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios n°. 356/01. O
presente trabalho tem por objetivo abordar alguns conceitos, riscos e mecanismos de reforco de
crédito inerentes a “Securitizacdo de Direitos Creditorios Ndo Performados nos Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios — FIDC”. No desenvolvimento do tema mencionado, serdo
abordados alguns dos principais conceitos e definicdes que envolvem a securitizacdo de ativos no
Brasil, desde o seu surgimento aos tempos atuais. Além disso, serdo apresentadas a estrutura de
funcionamento e as principais caracteristicas dos fundos de investimento em direitos creditorios
no Brasil, sobretudo no que diz respeito aos direitos creditérios a performar. Por fim, serdo
analisados os riscos inerentes as operacOes lastreadas em direitos creditorios a performar e os
mecanismos de refor¢o de crédito e gatilhos de seguranca usuais para este tipo de operacdo com

base nas operacdes celebradas no mercado local.

Palavras-Chave: Securitizacdo de Recebiveis; Fundos de Investimento em Direitos Creditorios —

FIDC; Direitos Creditérios Ndo Performados.



ABSTRACT

Considering the sophistication and constant evolution expirienced by the financial and capital
markest in terms of alternatives of funding, securitization has become more relevant in the local
market after the issuance of Resolucdo n°. 2.907/01 of Conselho Monetério Nacional and the
Instrucdo n° n® 356/01 of the Comisséo de Valores Mobiliarios.This study aims to address some
concepts, risks and credit enhancement mechanisms inherent to "Securitization of non-performed
Receivables through FIDC - Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios”. In the
development of this article, it will be discussed some of the main concepts and definitions
involving the securitization of assets in Brazil, from its inception to current times. In addition, it
will be presented the operational structure and the main characteristics of FIDC in Brazil,
especially regarding non-performed receivables. Finally, it will be analysed the risks inherent to
asset-backed securities of non-performed receivables, credit enhancement mechanisms and usual

protective triggers for this kind of transaction carried out in the local market.

Keywords: Securitization of Receivables; Fundos de Investimentos em Direitos Creditdrios -

FIDC; non-performed receivables.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro e de capitais estd em constante evolucdo na tentativa de atender
a demanda de crédito dos agentes econdémicos. Nesse contexto, o desenvolvimento da economia
brasileira e os avancos observados nos Ultimos anos no que diz respeito a complexidade e
sofisticacdo das operacOes realizadas no mercado financeiro e de capitais, a securitizacdo de
recebiveis se apresenta como alternativa para a captacdo de recursos em relacdo as opcdes de
financiamento até entéo existentes, anteriormente restritas as modalidades mais tradicionais como
o autofinanciamento e endividamento bancério.

Enquanto processo de criacdo e emissdo de valores mobiliarios por meio da qual a
empresa originadora transforma fluxos financeiros iliquidos, tais como recebiveis de cartdo de
crédito e duplicatas, em titulos liquidos e negociaveis no mercado de capitais?, a securitizagdo de
direitos creditorios propicia inUmeras vantagens as partes no ambito econémico, juridico, contabil
e tributéario. >#©°
Dentre as vantagens inerentes a securitizacdo de recebiveis, destacam-se a
possibilidade de reducéo dos custos de captacdo na medida em que o risco de crédito deixa de ser
mensurado com base na qualidade dos demonstrativos financeiros da empresa originadora e na

sua capacidade de repagamento da divida e passa a ser avaliado de acordo com a qualidade da

Conforme: SANTANA, Rogério de Aratjo. O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios como
Alternativa de Financiamento: 2001-2005. 2006. 118 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Programa de
Estudos Pdés-Graduados em Economia Politica da Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo. p.32.
Disponivel em: <http://www.sapientia.pucsp.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=4030>. Acesso em: 20 jun.
2016.

Conforme: PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC). Colecédo
Insper. 2. ed. S&o Paulo: Almedina, 2015. p.26.

¥ Conforme: FERNANDES, Mauricio P.; SHENG, Hsia H.; LORA, Mayara |. A Securitizacéo, Rating de Crédito
e Valor de Empresas Emissoras. In. ENCONTRO DA ASSOCIACAO NACIONAL DE POS-GRADUACAO
E PESQUISA EM ADMINISTRACAO, set. 2011, Rio de Janeiro. p.2-3. Disponivel em:
<http://www.anpad.org.br/admin/pdf/FIN91.pdf> Acesso em: 20 jun. 2016.

Conforme: ALMEIDA, Marcelo Pacheco. A Securitizacdo de Recebiveis como Alternativa ao Racionamento
de Crédito: uma analise do fundo de investimento em direitos creditorios. 2005. 98 f. Dissertagdo (Mestrado em
Economia) - Programa de Estudos Pés-Graduados em Economia Politica da Pontificia Universidade Catolica de
Sdo Paulo.

Conforme: PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC). Colecédo
Insper. 2. ed. S&o Paulo: Almedina, 2015. p.40.


http://www.sapientia.pucsp.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=4030
http://www.anpad.org.br/admin/pdf/FIN91.pdf

carteira de recebiveis, objeto da securitizacio®. Além disso, os valores mobilirios resultantes da
securitizacdo sdo adquiridos diretamente pelos investidores (desintermediagéo financeira)’, e séo
passiveis de negociacdo no mercado secundario, de forma que transferem-se aos investidores 0s
riscos outrora assumidos integralmente pelas instituicdes financeiras®.

Um dos veiculos disponiveis no mercado para viabilizar a operagdo de securitizacao
de recebiveis sdo os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios - FIDC®, que se
caracterizam como uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio e
destinado a aplicacdo de ativos financeiros. Os valores mobilidrios emitidos pela securitizadora
sdo cedidos ao fundo com um deséagio'®, e o fundo por sua vez emite cotas representativas dos
direitos creditorios e as disponibiliza aos investidores interessados em obter a rentabilidade da
operacéo quando os recebiveis forem quitados pelos devedores da empresa originadora™.

Dessa forma, a operacdo se torna interessante para todas as partes envolvidas, pois a
empresa originadora se capitaliza ao receber 0s recursos provenientes dos recebiveis
securitizados e disponibilizados no mercado com um custo de captacdo muitas vezes menor do
que obteriam com dividas bancarias tradicionais®?, os investidores deixam de assumir os riscos

inerentes & originadora®® e contam com maior liquidez em relagdo ao capital investido com a

Conforme: COWAN, Cameron L. On behalf the American Securitization Forum. Hearing on Protecting
Homeowners: Preventing Abusive Lending While Preserving Access to Credit, nov. 2003. Disponivel em:
<https://financialservices.house.gov/media/pdf/110503cc.pdf>. p.6. Acesso em: 20 jun. 2016.

" Conforme: FABOZZI, Frank J.; KOTHARI, Vinod. Securitization: The Tool of Financial Transformation. Yale
International Center for Finance. Working Paper N° 07-07, jun. 2007. p.12. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=997079>. Acesso em: 20 jun. 2016.

8 Conforme: FISHMAN, Michael J.; KENDALL, Leon T. A Primer on Securitization. Cambridge: The MIT

Press, 1996. Disponivel em:

<https://books.google.com.br/books?id=wj3ktndIRISC&pg=PA1&Ipg=PAl1&dg=Securitization:+a+new+era+in

+american+finance&source=bl&ots=F1EdfwCO05&sig=JwisOmV-aVprC8ATfmyum2uhtW8&hl=pt-

PT&sa=X&ei=TDoPVbW6KZffsASI6 YKYBg&ved=0CCcQE6AEWAA#v=0nepage&q=Securitization%3A%20a

%20new%20era%20in%20american%20finance&f=false>. Acesso em: 20 jun. 2016.

Conforme: PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC). Colecédo

Insper. 2. ed. S&o Paulo: Almedina, 2015. p.32.

Conforme: GAGGINI, Fernando Schwarz. Securitizagdo de Recebiveis. 1. ed. Sdo Paulo: Liv. e Ed.

Universitaria de Direito, 2003. p.30.

Conforme: PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Cole¢do

Insper. 2. ed. S&o Paulo: Almedina, 2015. p.64.

Conforme: SANTANA, Rogério de Araljo. O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios como

Alternativa de Financiamento: 2001-2005. 2006. 118 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Programa de

Estudos Pdés-Graduados em Economia Politica da Pontificia Universidade Cat6lica de Sdo Paulo. p.51.

Disponivel em: <http://www.sapientia.pucsp.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=4030>. Acesso em: 20 jun.

2016.

13 Conforme: AYOTTE, Kenneth; GAON, Stav. Asset-Backed Securities: Costs and Benefits of Bankruptcy

Remoteness. Texas Finance Festival, out. 2005. p.4-5. Disponivel em:

<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=813847&rec=1&srcabs=561581>. Acesso em: 20 jun. 2016.

10

11

12



https://financialservices.house.gov/media/pdf/110503cc.pdf
http://ssrn.com/abstract=997079
https://books.google.com.br/books?id=wj3ktnd9RIsC&pg=PA1&lpg=PA1&dq=Securitization:+a+new+era+in+american+finance&source=bl&ots=F1EdfwCOo5&sig=JwisOmV-aVprC8ATfmyum2uhtW8&hl=pt-PT&sa=X&ei=TDoPVbW6KZffsASl6YKYBg&ved=0CCcQ6AEwAA#v=onepage&q=Securitization%3A%20a%20new%20era%20in%20american%20finance&f=false
https://books.google.com.br/books?id=wj3ktnd9RIsC&pg=PA1&lpg=PA1&dq=Securitization:+a+new+era+in+american+finance&source=bl&ots=F1EdfwCOo5&sig=JwisOmV-aVprC8ATfmyum2uhtW8&hl=pt-PT&sa=X&ei=TDoPVbW6KZffsASl6YKYBg&ved=0CCcQ6AEwAA#v=onepage&q=Securitization%3A%20a%20new%20era%20in%20american%20finance&f=false
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https://books.google.com.br/books?id=wj3ktnd9RIsC&pg=PA1&lpg=PA1&dq=Securitization:+a+new+era+in+american+finance&source=bl&ots=F1EdfwCOo5&sig=JwisOmV-aVprC8ATfmyum2uhtW8&hl=pt-PT&sa=X&ei=TDoPVbW6KZffsASl6YKYBg&ved=0CCcQ6AEwAA#v=onepage&q=Securitization%3A%20a%20new%20era%20in%20american%20finance&f=false
http://www.sapientia.pucsp.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=4030
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=813847&rec=1&srcabs=561581
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possibilidade de negociar as cotas no mercado secundario, e o risco de crédito da operacdo €
diluido e repassado proporcionalmente aos investidores que adquirem as cotas do FIDC.

Né&o obstante, as operacdes de securitizacao de direitos creditorios por meio de FIDC
contituem modalidade de financiamento do mercado de capitais que permite a captacdo de
recursos de terceiros sem elevar o endividamento bancario da sociedade™ e, portanto, sem
consumir limite de crédito aprovado perante as instituicdes financeiras'® e sem que ocorra o
ingresso de novos sécios ou acionistas®’.

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios, foram introduzidos no mercado
brasileiro com a Resolugdo n°. 2.907/01, do Conselho Monetario Nacional — CMN, pela
Instrucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM n°. 356/01, de 17 de dezembro de 2001
alterada posteriormente pelas Instrugdes da CVM n° 393/03; 435/06; 442/06; 446/06; 458/07;
484/10; 489/10; 498/11; 510/11; 531/13; 554/14 e 558/15, e pela Instru¢cdo CVM n° 444/06, de 08
de dezembro de 2006, que disciplina os FIDC Néao Padronizados.

Nos FIDCs, admite-se que o direito creditorio que serve de lastro para a operacao
eteja consubstanciado em um direito creditorio ja existente (direitos creditorios performados), ou
em créditos futuros a performar (direitos creditérios ndo performados). Fortuna® define que,
diferentemente dos direitos creditérios performados, em que o bem ou servico ja foi entregue e
ou prestado, os direitos creditérios ndao performados sdo aqueles originados de contratos com
entrega ou prestacéo futura.

No Brasil, como exemplo de FIDC estruturado a partir de créditos futuros néo
performados, podemos citar o FIDC-NP da Companhia Paulista de Trens Metropolitanos -

CPTM, em que a companhia securitizou a renda a ser obtida dos usuarios de transporte publico

14 Conforme: SANTANA, Rogério de Aradjo. O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios como

Alternativa de Financiamento: 2001-2005. 2006. 118 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Programa de
Estudos Pdés-Graduados em Economia Politica da Pontificia Universidade Catélica de Séo Paulo. p.11.
Disponivel em: <http://www.sapientia.pucsp.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=4030>. Acesso em: 20 jun.
2016.
> Ibidem, p.11.
" Conforme: SCHWARCZ, Stevens L. Securitization and Structured Finance. 2011. p.3. Disponivel em:
<http://www.masonlec.org/site/rte_uploads/filessSCHWARCZ_Encyclopedia-of-Financial-Globalization-
Elsevier.pdf> Acesso em: 20 jun. 2016.
Conforme: SANTANA, Rogério de Aradjo. O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios como
Alternativa de Financiamento: 2001-2005. 2006. 118 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Programa de
Estudos Pos-Graduados em Economia Politica da Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo. p. 11.
Disponivel em: <http://www.sapientia.pucsp.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=4030>. Acesso em: 20 jun.
2016.
Conforme: FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servigos. 18. ed. Rio de Janeiro: Atual, 2011.
p.432.
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ferrovidrio com a venda de passagens em determinadas estacdes e em um determinado periodo, e
se capitalizou a partir da receita proveniente dos investidores adquirentes das cotas do FIDC™.
Sendo assim, a partir de uma expectativa de direito (renda a ser obtida com a venda de passagens
de transporte publico ferroviario), da qual sequer possuia um titulo representativo contra seus
demandantes — visto que os recebiveis da receita de bilheteria ainda ndo haviam sido performados
- a CPTM recebeu um grande aporte de recursos de investidores no mercado de capitais®.

Nesse contexto, tendo em vista as oportunidades geradas a partir da regulacdo dos
FIDCs e considerando que a legislacdo que regulamenta os fundos de investimentos em direitos
creditorios no Brasil é relativamente recente, surge a necessidade de ampliacdo da discussao a
respeito de alguns conceitos e riscos juridicos inerentes a estrutura desse tipo de operacdo, que
sera abordada no desenvolvimento do presente trabalho de monografia, que abordara a
Securitizacdo de direitos creditorios ndo performados nos fundos de investimento em direitos
creditoérios — FIDC.

Inicialmente, a propria definicdo do que sdo direitos creditérios e que, portanto, séo
ativos passiveis de serem securitizados e negociados no ambito do mercado de capitais por meio
de FIDC foi objeto de discussdo perante os 6rgdos reguladores e entidades organizadas do
mercado financeiro®, o que denota que ainda se discutem questdes juridicas conceituais atreladas
ao tema. N&o obstante, diversos outros temas vém sendo discutidos e/ou questionados perante a
CVM como a natureza juridica dos direitos creditorios ndo performados, quais ativos podem ser
securitizados no ambito do FIDC?, o mecanismo de cessdo para transferéncia da titularidade do
direito de receber o valor correspondente ao recebivel cedido, os riscos envolvidos nesse tipo de
operacdo e até mesmo sobre o funcionamento da estruturacdo de fundos de investimento que

tenham como objeto a negociacdo de valores mobiliarios lastreados em tais ativos.

19 Conforme informagdo contida na clausula 9.1 do Regulamento do FIDC da CPTM. BRASIL. Comissdo de

Valores Mobiliarios — CVM. Prospecto do Fundo de Investimento em Direitos Creditorios — Processo CVM n°.
2006-7551 - FIDC NP CPTM. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0003/5357-0.pdf>. Acesso em: 20 jun. 2016.
Conforme noticia publicada no Portal do Governo do Estado de S&o Paulo em 13 de margo de 2007. Disponivel
em: <http://www.saopaulo.sp.gov.br/spnoticias/lenoticia.php?id=82821>. Acesso em: 20 jun. 2016.

I BRASIL. Comissio de Valores Mobiliarios. Processos Administrativos CVM n® RJ2006/6905 e RJ2007/0547.
Rel. Marcelo Fernandez Trindade. julgado em 10 de julho de 2007, Rio de Janeiro, RJ, Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anex0s/0003/5436-0.pdf>. Acesso em 20 jun. 2016.

22 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo CVM n® RJ2004/6913. Rel. Marcelo
Fernandez Trindade. julgado em 04 de outubro de 2005, Rio de Janeiro, RJ, Disponivel em:;
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0002/4682-0.pdf> . Acesso em 20 jun. 2016.

20
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No desenvolvimento do presente trabalho de monografia, apresentaremos uma breve
evolucdo histérica da securitizacdo, sobretudo no mercado brasileiro, a fim de apresentar os
principais conceitos e a estrutura de funcionamento desse tipo de operacdo para contextualizar o
surgimento dos FIDC. Em um segundo momento, a partir dessa contextualizacdo, apresentaremos
a base legal e normativa que regulamenta os FIDC, a sua estrutura de funcionamento e principais
caracteristicas, principalmente no que se refere e tiver relevancia para tratarmos dos direitos
creditérios nao performados.

Para fins de delimitacdo de escopo do presente trabalho, importante destacar que
serdo abordados alguns temas que, de certa forma, serdo relevantes para contextualizacdo do tema
e compreensédo da estrutura da operagé@o para construirmos uma base conceitual que nos permita
avaliar os riscos e mecanismos de reforco de crédito e gatilhos de seguranca na securitizacao de
créditos a performar nos FIDCs. Sendo assim, ndo se pretende com este trabalho esgotar e ou
mencionar todos os aspectos envolvidos em relacdo aos assuntos relacionados ao tema. Além
disso, por tratar-se de um trabalho de conclusdo de curso na &area de Direito do Mercado
Financeiro e de Capitais, o presente trabalho serd desenvolvido por meio de uma abordagem
eminentemente juridica do tema, de forma que eventuais consideracdes quanto a viabilidade
financeira da securitizacdo de direitos creditérios ndao performados enquanto modalidade de
investimento, serdo afastadas.

Isto posto, para a composicdo dos conceitos e definicBes inerentes a securitizagdo de
direitos creditorios ndo performados, partiremos do conceito de security pesquisados em artigos e
julgados norte-americanos e nacionais, e analisaremos também seus subconceitos e
desdobramentos no mercado local. Abordaremos em seguida a estrutura operacional de um FIDC
e algumas das suas caracteristicas para que possamos, ao final, discutir acerca dos riscos na
securitizacdo de direitos creditorios ndo performados e sobre as ferramentas de reforco de crédito
utilizadas no mercado.

Por fim, reforcamos que a aplicabilidade do tema reside no fato de que o debate que
se pretende gerar a partir do desenvolvimento deste trabalho de monografia tem potencial para
influenciar a estruturacdo de fundos de investimento que tenham por objeto a negociagdo de
valores mobiliarios lastreados em direitos creditérios ndo performados, seja pela conclusdo de

que tais ativos se encontram suficientemente regulamentados pela legislacdo vigente, seja pelo
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apontamento de eventuais lacunas que resultem, por derradeiro, na exposicdo a riscos,

instabilidades e inseguranca juridica, demandando providéncias normativas.
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2 DA SECURITIZACAO DE ATIVOS

A securitizacdo dos direitos creditorios que integrardo a carteira dos FIDCs constitui
uma etapa importante da operagdo. Sendo assim, para que possamos explorar a estrutura de
constituicdo e funcionamento dos fundos de investimentos em direitos creditorios e tratar da
securitizacdo de direitos creditorios a performar, sera necessario apresentarmos alguns conceitos
e definicBes basicos sobre a securitizagdo. Sendo assim, nesse capitulo iremos apresentar, em
linhas gerais, em que consiste a securitizagdo, para que serve, como funciona e como essas

estruturas mais sofisticadas e complexas chegaram e se desenvolveram no Brasil.

2.1 Conceito e Funcionamento

Nas palavras de Uinie Caminha, o termo “securitizagdo ¢ um neologismo da palavra
security, cuja traduco mais aproximada para 0 nosso idioma seria valor mobiliario”.?* No artigo
entitulado “Securitization: A New Era in American Finance”, contido no livro “A primer on
Securitization”, Kendall afirma que a securitizagdo pode ser definida como o processo de se
agrupar emprestimos e outros instrumentos de divida e converté-los em valores mobiliarios,
reforcando o seu rating ou posicdo de crédito para que sejam futuramente disponibilizados a
investidores. O processo converte empréstimos ou instrumentos de divida iliquidos, que nao
poderiam ser vendidos rapidamente aos investidores, em valores mobiliarios liquidos e
negociéveis no mercado de capitais.**

Portanto, embora 0 uso da expressdo tenha sido criticado pela vernaculizacéo
inapropriada,” depreende-se que o termo securitizacdo decorre de uma apropriagdo do termo

security, enquanto processo de transformacgdo de um ativo em security, com todas as implicagdes

2 CAMINHA, Uinie. Securitizagéo. 2. ed. rev. e atual. Sao Paulo: Saraiva, 2007. p.36.

" Conforme: KENDALL, Leon T. Securitization: A New Era in American Finance. p.1-2. In: FISHMAN, Michael
J.; KENDALL, Leon T. A Primer on Securitization. Cambridge: The MIT Press, 1996. Disponivel em:
<https://books.google.com.br/books?id=wj3ktnd9RIsC&pg=PAl&Ipg=PAl&dg=Securitization:+a+new+era+in
+american+finance&source=bl&ots=F1EdfwCO05&sig=JwisOmV-aVprC8ATfmyum2uhtW8&hl=pt-
PT&sa=X&ei=TDoPVbW6KZffsASI6YKYBg&ved=0CCcQ6AEWAA#v=0nepage&q=Securitization%3A%20a
%20new%20era%20in%20american%20finance&f=false>. Acesso em 20 jun. 2016. Uma traducdo livre do
trecho: “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 in which cannot be
sold readily to third-party investors into liquid, marketable securities.”

% Conforme: NORONHA, llene Patricia. Secutitizacdo de Recebiveis Mercantis. S&o Paulo: Quartir Latin, 2010.
p.31-32.


https://books.google.com.br/books?id=wj3ktnd9RIsC&pg=PA1&lpg=PA1&dq=Securitization:+a+new+era+in+american+finance&source=bl&ots=F1EdfwCOo5&sig=JwisOmV-aVprC8ATfmyum2uhtW8&hl=pt-PT&sa=X&ei=TDoPVbW6KZffsASl6YKYBg&ved=0CCcQ6AEwAA#v=onepage&q=Securitization%3A%20a%20new%20era%20in%20american%20finance&f=false
https://books.google.com.br/books?id=wj3ktnd9RIsC&pg=PA1&lpg=PA1&dq=Securitization:+a+new+era+in+american+finance&source=bl&ots=F1EdfwCOo5&sig=JwisOmV-aVprC8ATfmyum2uhtW8&hl=pt-PT&sa=X&ei=TDoPVbW6KZffsASl6YKYBg&ved=0CCcQ6AEwAA#v=onepage&q=Securitization%3A%20a%20new%20era%20in%20american%20finance&f=false
https://books.google.com.br/books?id=wj3ktnd9RIsC&pg=PA1&lpg=PA1&dq=Securitization:+a+new+era+in+american+finance&source=bl&ots=F1EdfwCOo5&sig=JwisOmV-aVprC8ATfmyum2uhtW8&hl=pt-PT&sa=X&ei=TDoPVbW6KZffsASl6YKYBg&ved=0CCcQ6AEwAA#v=onepage&q=Securitization%3A%20a%20new%20era%20in%20american%20finance&f=false
https://books.google.com.br/books?id=wj3ktnd9RIsC&pg=PA1&lpg=PA1&dq=Securitization:+a+new+era+in+american+finance&source=bl&ots=F1EdfwCOo5&sig=JwisOmV-aVprC8ATfmyum2uhtW8&hl=pt-PT&sa=X&ei=TDoPVbW6KZffsASl6YKYBg&ved=0CCcQ6AEwAA#v=onepage&q=Securitization%3A%20a%20new%20era%20in%20american%20finance&f=false
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decorrentes disso. Trazendo este conceito para a realidade brasileira, podemos afirmar que o
conceito de security equivale a concepcao de valor mobiliério, que de acordo com a definicéo de

Barros, se classifica como:

(i) todo investimento em dinheiro ou em bens suscetiveis de avaliacdo monetaria; (ii)
realizado pelo investidor em razdo de uma captacdo publica de recursos; (iii) de modo a
fornecer capital de risco a um empreendimento; (iv) em que ele, o investidor, ndo tem
ingeréncia direta; e (v) mas do qual se espera ter algum ganho ou beneficio futuro.?®

Entretanto, no Brasil o termo passou a ser utilizado pelo judiciario brasileiro em
contextos e acepcdes distintas. De acordo com a pesquisa realizada por Roque®’, o termo
securitizacdo foi utilizado em referéncia ao Direito Securitario, em alusdo aos contratos de
seguros ¢ como sindnimo para “alongamento de divida” nos endividamentos envolvendo
produtores rurais e institui¢des financeiras federais no d&mbito de operacfes de Crédito Rural
contraidas no ambito da Lei n°® 9.138, de 29 de novembro do ano de 1995. Porém, o sentido que
nos interessa na conducdo do presente trabalho, esta alinhado a definicdo apresentada por Leite.
Para ele, ndo existe um negocio juridico tipificado, denominado “securitiza¢do”, e tampouco a
legislacdo estabelece uma forma para a sua operacionalizacdo, pois se trata na verdade da
“formac@o de um negodcio por diversos atos sucessivos e constantes, com o eSCOpo Unico de
viabilizar juridicamente a operagdo de cessao de direitos de crédito”.?

Uma vez apresentada a definicdo de securitizacdo que sera adotada, cumpre-nos
contextualizar o processo de estruturacdo de uma operacdo dessa natureza, que se inicia,
naturalmente, pelo interesse da empresa originadora pela operacdo em detrimento da emissdo de
um instrumento de divida convencional. De acordo com Lima Neto®, a primeira etapa efetiva do
processo de estruturacdo consiste em identificar os ativos que serdo destacados do balanco da
originadora para compor a carteira de recebiveis (o lastro é a base da estrutura do programa de

securitizacdo), ou seja, fluxos de caixa representativos de direitos creditorios a serem recebidos

% BARROS. Luiz Gastdo. O Conceito de Security no Direito Norte Americano e o Conceito Anélogo no Direito

Brasileiro — Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, v.14, p.41-60, apud LEITE,
Cristiano da Cruz. O Papel do Advogado na Estruturacdo de Fundos de Recebiveis. p.53. In: LIMA NETO, Lucas
de (Org.). Securitizacdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre: Zouk, 2007.
(Gainvest Publicacdes).

Conforme: ROQUE, Pamela Gabrielle Romeu Gomes. Securitizacdo de Créditos Vencidos e Pendentes de

Pagamento e Risco Judicial. 1. ed. Sdo Paulo: Almedina, 2014. p.17-20.

% LEITE, Cristiano da Cruz. O Papel do Advogado na Estruturacdo de Fundos de Recebiveis. p.53. In: LIMA
NETO, Lucas de (Org.). Securitizacdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre: Zouk,
2007. (Gainvest Publicac6es).

2 Conforme: MATTES, Mauro; LIMA NETO, Lucas. Securitizacdo de Ativos: Historico e Estatisticas. p.15. In:
LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizacdo de Ativos — A Era da Desintermediagdo Financeira. Porto Alegre:
Zouk, 2007. (Gainvest Publicagdes).

27
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em datas futuras. Salienta o autor que essa etapa normalmente requer os servicos profissionais de
assessoria juridica na conducdo de analise de toda a documentacdo que suporta a existéncia do
crédito, bem como da titularidade do do crédito e a adequada formalizacédo da carteira por meio
de uma verificacdo detalhada - due dilligence. Esse procedimento sera abordado adiante quando
tratarmos da avaliacdo do risco de crédito da operacao pela agéncia de classificagdo de risco, que
atribuird um rating dos direitos creditorios.

Os direitos creditorios serdo transferidos para uma entidade criada para emitir os
valores mobiliarios e disponibiliza-los aos investidores, aqui chamada de entidade emissora. A
transferéncia dos direitos creditrios para a entidade emissora mencionada por Lima Neto®
consiste na segunda etapa do processo. Segundo este autor, nos Estados Unidos a empresa
originadora cria uma special purpose vehicle, aqui chamada de Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE), normalmente sob a forma de uma subsidiaria integral da originadora, para
funcionar como entidade emissora.

No Brasil o desenvolvimento da securitizacdo se deu a partir da criagdo dos fundos de
investimento em direitos creditorios, estruturas cujo funcionamento sera organizado conforme o
“estabelecido em um regulamento, constituido especialmente para determinar quais tipos de
ativos serdo adquiridos, como serdo comprados e a qué preco, além de normatizar o

5531

funcionamento da estrutura e o dos seus participantes™", como veremos a seguir.

O passo seguinte consiste na preparacdo da documentacdo necessaria para protocolar
a oferta na CVM, e preparacdo do material de vendas e a montagem do road-show, que sdo todas
as rodadas realizadas pelo estruturador e representantes da empresa originadora a fim de
apresentar a estrutura da operagéo aos investidores.

Sobre o0 processo de securitizagao, Pires salienta que:

Pelo processo de securitizagdo, a sociedade que possui um ativo a ser securitizado —
sociedade originadora dos recebiveis — e que necessita antecipar a receita futura
proveniente deste ativo — cede-os a uma sociedade de proposito especifico ou fundo
criado exclusivamente para esta finalidade, sem que tal sociedade tenha em principio
qualquer passivo que ndo o valor devido a originadora. Nesse caso, essa sociedade de
proposito especifico emitira titulos/valores mobiliarios, os quais serdo garantidos por
ativos segregados do patriménio da empresa originadora, e que serdo vendidos para
investidores no ambito do mercado de capitais. Com o recurso desses investidores,
despendidos para a aquisicdo de tais valores mobilidrios, a sociedade de propdsito
especifico, o fundo ou trust pagara a originadora, como contraprestacdo da cessao de
créditos, sendo o valor recebido por esta deduzido de um desconto em relagdo ao valor

%0 |bidem, p.15.
1 |bidem, p.15-16.
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total dos recebiveis objeto da securitizacdo, uma vez que esses recebiveis tém
vencimento futuro.®

Iremos subdividir a descricao de Pires sobre o processo de securitizacdo e aborda-los
separadamente, sdo eles: (i) iniciativa da empresa originadora de estruturar a operacao e a selegéo
dos recebiveis que serdo cedidos a entidade emissora; (ii) cessdo dos recebiveis a entidade
emissora; (iii) as razbes da criacdo da entidade emissora; (iv) a aquisicdo dos direitos creditdrios
pela entidade emissora; e (v) o desagio. Além disso, serdo apresentados alguns conceitos
relevantes no processo de securitizagdo que se aplicam aos FIDCs néo performados.

Sobre a cessdo dos recebiveis para a entidade emissora, cumpre-nos esclarecer que
Pires® se refere & entidade emissora como a “sociedade de proposito especifico ou fundo”, que
ird adquirir os recebiveis destacados do balanco da originadora. Para ela, “A sociedade de
proposito especifico (SPE)* poderé ser constituida na forma de uma sociedade ou de um fundo,
mas, em todos 0s casos, com 0 Unico propdsito de adquirir os recebiveis da sociedade originadora
e emitir titulos lastreados nos referidos recebiveis”.

Nesse momento é importante destacarmos que, em que pese existirem outros veiculos
por meio dos quais os recebiveis podem ser cedidos para posterior emissao de ativos/valores
mobiliarios, no presente trabalho iremos tratar sobre a estrutura via fundo de investimento. Nos
Estados Unidos existe também a figura do trust, mas ele ndo € reconhecido no nosso

ordenamento juridico.®

%2 PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.
S&o Paulo: Almedina, 2015. p.26.

% lbidem, p.32.

% Mais detalhes sobre as Sociedades de Propésito Especifico (SPE), do termo em inglés Special purpose vehicles
(SPV) verificar: KLEE, Kenneth N. e BUTLER, Brendt C. Asset-Backed Securitization, Special Purpose
Vehicles and Other Securitization Issues. Disponivel em:
<http://www.ktbslaw.com/media/publication/8 Asset-Backed%20Securitization.pdf>. Acesso em: 20 jun. 2016;
GORTON, Gary B.; SOULELES, Nicholas S. Special Purpose Vehicles and Securitization. University of
Pennsylvania, Working Paper N° 05-21, set. 2005. Disponivel em:
<https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:igGa351fJglJ:https://philadelphiafed.org/research-and-
data/publications/working-papers/2005/wp05-21.pdf+&cd=1&hl=pt-PT&ct=cInk&gl=br> Acesso em: 20 jun.
2016; e SCHWARCZ, Stevens L. The Alchemy of Asset Securitization. Stanford Journal of Law, Business &

Finance. v.1:133. p.133-154. Disponivel em:
<http://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1839&context=faculty scholarship>. Acesso em 20
jun. 2016.

% Conforme: PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecéo

Insper. 2. ed. Sdo Paulo: Almedina, 2015. p. 34. “Nos paises que adotam o sistema anglo-saxdo, a figura
comumente utilizada nas securitizagdes é o trust o qual perfaz pela transferéncia da propriedade dos bens por
uma pessoa, denominada settlor, a outra, intitulada trustee, a fim de que esta Ultima possa administra-la, de
acordo com as instrucdes recebidas de um terceiro, o qual atua como beneficiario do negdcio. [...] E importante
salientar que a figura do trust no é reconhecida no direito brasileiro”.


http://www.ktbslaw.com/media/publication/8_Asset-Backed%20Securitization.pdf
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:iqGa35IfJgIJ:https://philadelphiafed.org/research-and-data/publications/working-papers/2005/wp05-21.pdf+&cd=1&hl=pt-PT&ct=clnk&gl=br
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:iqGa35IfJgIJ:https://philadelphiafed.org/research-and-data/publications/working-papers/2005/wp05-21.pdf+&cd=1&hl=pt-PT&ct=clnk&gl=br
http://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1839&context=faculty_scholarship
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O proximo aspecto a ser mencionado sobre o processo de securitizagdo descrito por
Pires é a afirmacg8o de que a SPE ou fundo de investimento e criado especificamente para esta
finalidade, ndo possuindo qualquer passivo além do valor devido a empresa originadora pela
aquisicdo dos direitos creditorios. Tal medida se justifica pelo fato de que a criacdo dessa
estrutura é justamente o que confere a operacdo as vantagens de ordem econdmica, juridica,
contabil e tributaria comentadas por Fernandes, Sheng e Lora no artigo “A securitizagdo, rating

»% & abordados por Almeida®’.

de crédito e valor de empresas emissoras

Pires salienta que as estruturas de securitizacdo utilizadas no Brasil tém
caracteristicas bastante semelhantes na medida em que tanto a sociedade de proposito especifico
quanto os fundos de investimentos “proporcionam a possibilidade de financiamento off balance,
oferecem mecanismos de reforco de crédito e apresentam neutralidade tributaria”.®

A caracteristica de ser off balance significa que a operacdo ndo integra o balanco da
empresa originadora dos recebiveis como divida e, portanto, ela deixa de ser classificada como
endividamento de acordo com as normas contabeis aplicaveis®. Se por um lado essa condicéo
pode contribuir para uma melhora nos niveis e indicadores de endividamento da originadora em
seus demonstrativos financeiros e ndo sensibilizar o limite de crédito da originadora perante as

instituices financeiras*®, por outro lado, pode acarretar na piora do rating ou posicdo de crédito

% Conforme: FERNANDES, Mauricio P.; SHENG, Hsia H.; LORA, Mayara I. A Securitizacéo, Rating de Crédito
e Valor de Empresas Emissoras. In: XXXV ENCONTRO DA ASSOCIACAO NACIONAL DE POS-
GRADUACAO E PESQUISA EM ADMINISTRACAO, set. 2011, Rio de Janeiro. p.2-3. Disponivel em:
<http://www.anpad.org.br/admin/pdf/FIN91.pdf> Acesso em: 20 jun. 2016.

Conforme: ALMEIDA, Marcelo Pacheco. A Securitizagdo de Recebiveis como Alternativa ao Racionamento
de Crédito: uma analise do fundo de investimento em direitos creditorios. 2005. 98 f. Dissertagdo (Mestrado em
Economia) - Programa de Estudos Pés-Graduados em Economia Politica da Pontificia Universidade Catolica de
Séo Paulo.

% FERNANDES, Mauricio P.; SHENG, Hsia H.; LORA, Mayara I. A Securitizagdo, Rating de Crédito e Valor de
Empresas Emissoras. In: XXXV ENCONTRO DA ASSOCIAGCAO NACIONAL DE POS-GRADUAGAO E
PESQUISA EM ADMINISTRACAO, set. 2011, Rio de Janeiro. p.2. Disponivel em:
<http://www.anpad.org.br/admin/pdf/FIN91.pdf> Acesso em: 20 jun. 2016.

Sobre a caracteristica de ser off balance, verificar: AYOTTE, Kenneth; GAON, Stav. Asset-Backed Securities:
Costs and Benefits of Bankruptcy Remoteness. Texas Finance Festival, out. 2005. p.4-5. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=813847&rec=1&srcabs=561581>. Acesso em: 20 jun. 2016.
Conforme: GAGGINI, Fernando Schwarz. Securitizacdo de Recebiveis. 1. ed. Sdo Paulo: Liv. e Ed.
Universitaria de Direito, 2003. p.21. “Um dos objetivos de uma operagdo de securitizagdo de recebiveis é a
permitir que uma empresa, que tenha créditos a receber, possa obter recursos financeiros de que necessita
antecipadamente ao seu vencimento, sem que isso afete seu limite de crédito junto a credores ou prejudique 0s
indices de endividamento de seu balango.”
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http://www.anpad.org.br/admin/pdf/FIN91.pdf
http://www.anpad.org.br/admin/pdf/FIN91.pdf
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=813847&rec=1&srcabs=561581
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atribuido pelas agéncias de classificagdo de risco em relagdo a originadora uma vez que 0s
recebiveis segregados para integrar a carteira do fundo também séo retirados de seu balanco®*.

Cowan® ressalta ser comum nas operaces envolvendo a securitizacdo de recebiveis,
que tais ativos tenham melhor rating de crédito do que a empresa originadora obteria caso
optasse por outros instrumentos de divida. Segundo ele, essa melhor classificacdo de risco de
crédito significa que o valor mobilidrio apresenta menor risco, resultando em menores taxas de
juros para o originador.

Para Schwarcz*®, um dos mais importantes beneficios indiretos da securitizacio é se
caracterizar como uma fonte de captacdo off balance, haja vista que a securitizacdo é
contabilmente considerada uma venda de ativos e ndo um financiamento, e, por conseguinte, 0
originador dos recebiveis securitizados ndo contabiliza a operacdo como um passivo no seu
balanco. Por consequéncia, essa operacdo propicia captacao de recursos, sem que haja o aumento
do percentual entre o patrimbnio e a divida — leverage or debt-to-equity ratio — das
demonstragdes financeiras da originadora.

Essa condicdo de ser off balance decorre do fato de as operacdes de securitizacdo
serem consideradas uma venda definitiva de ativos, ou em uma traducdo mais literal do termo em
inglés true sale, uma verdadeira venda de ativos. Conforme Netto e Jabur*®, essa expressao define
uma cessdo de créditos final e definitiva, e em decorréncia dessa venda de ativos em caréater
definitivo, como implicacdo de ordem pratica, os investidores adquirentes dos ativos

securitizados ficam protegidos do risco de faléncia da originadora®.

1 Conforme: COWAN, Cameron L. On behalf the American Securitization Forum. Hearing on Protecting

Homeowners: Preventing Abusive Lending While Preserving Access to Credit, nov. 2003. Disponivel em:
<https://financialservices.house.gov/media/pdf/110503cc.pdf>. p.6. Acesso em: 20 jun. 2016.
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Ibidem, p.6.
* Conforme: SCHWARCZ, Stevens L. The Alchemy of Asset Securitization. Stanford Journal of Law, Business
& Finance. v.1:133. p.142-143. Disponivel em:

<http://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1839&context=faculty scholarship>. Acesso em 20
jun. 2016. Uma traducdo livre do trecho: “One of the most important indirect benefits is that asset securitization
provides a source of off balance sheet funding. Because a securitization is usually viewed, for accounting
purposes, as a sale of assets and not as financing, the originator does not record the transaction as a liability on
its balance sheet. Such off balance sheet funding thus raises capital without increasing the originator's leverage
or debt-to-equity ratio on its financial statements. ”

* Conforme: NETTO, J.B.S; JABUR, R.P. Securitizacdo, Cessdo de Créditos e “true sale”. Gazeta Mercantil de

14/04/2004. apud MATTES, Mauro; LIMA NETO, Lucas. Securitizagdo de Ativos: Historico e Estatisticas. p.16.

In: LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizagdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto

Alegre: Zouk, 2007. (Gainvest Publicacdes).

Conforme: Sobre os efeitos do true sale enquanto mecanismo de protecdo dos investidores em relagdo a faléncia

da originadora, verificar: AYOTTE, Kenneth; GAON, Stav. Asset-Backed Securities: Costs and Benefits of
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Diz-se que os ativos securitizados ficam protegidos do risco de faléncia da
originadora justamente porque tais direitos creditorios sdo cedidos em carater definitivo para o
fundo, ou seja, deixam de fazer parte da universalidade de bens que compBe o patriménio da
empresa originadora e passam a integrar o patrimoénio do fundo. Nesse sentido, Pires ressalta que
“o true sale é o ponto crucial da securitizagdo, uma vez que, ao se realizar a cessao dos recebiveis
securitizados sem coobrigagdo da empresa originadora, os investidores teréo direito legal sobre os
recebiveis.”*

Essa colocacdo é relevante na medida em que realca os efeitos do true sale no que
concerne a transferéncia da propriedade dos ativos securitizados, afastando-os, portanto, do
alcance da faléncia. N&o obstante, ela introduz também um elemento importante de
gerenciamento de risco em relacdo a carteira de recebiveis ao mencionar que podem existir
mecanismos de coobrigacdo do originador, como a retrocessdo de eventuais créditos
inadimplidos — direito de regresso e outras ferramentas de colateralizagdo que serdo tratadas mais
adiante.

Segundo Mattes e Lima Neto, nos Estados Unidos é o juiz da faléncia quem
determina se a cessdo configura ou ndo uma true sale. Na avalia¢do deste autor, tal decisdo tem
um relevante componente de subjetividade, diferentemente do que ocorre no Brasil, onde
“embora exista a possibilidade de questionamentos quanto de uma cessdo de crédito, a
desconsideracdo somente ocorre em situacdes previstas em lei.”*’ Em relacdo ao conceito de true

sale e seus efeitos no caso de faléncia do originador no ambito do FIDC, Pires salienta que:

Tanto no FIDC, o qual representa uma espécie de securitizacdo, quanto a securitizacdo
mediante a cessdo dos ativos a uma sociedade de proposito especifico, os investidores
que adquirem as cotas do FIDC e/ou os titulos emitidos pela sociedade securitizadora —
sociedade de propdsito especifico — ficam protegidos contra a faléncia da
cedente/originadora dos direitos de crédito, na medida em que a cessdo ao fundo e/ou a
SPE, conforme o caso, geralmente € realizado sem direito de regresso, ou seja, € uma
cessao true sale, salvo quando houver qualquer mecanismo de garantia, coobrigacdo da
cedente, e/ou qualquer mecanismo de mitigacdo de risco de crédito dos direitos
creditorios oferecidos pela cedente/originadora dos direitos de crédito, o que seria
interpretado como uma venda definitiva. Por conseguinte, os investidores ficam sujeitos

Bankruptcy Remoteness. Texas Finance Festival, out. 2005. Disponivel em:

<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=813847&rec=1&srcabs=561581>. Acesso em: 20 jun. 2016

PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC). Colegdo Insper. 2. ed.

S8o Paulo: Almedina, 2015. p.29.

T MATTES, Mauro; LIMA NETO, Lucas. Securitizacdo de Ativos: Histérico e Estatisticas. p.16. In: LIMA NETO,
Lucas de (Org.). Securitizagdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre: Zouk, 2007.
(Gainvest Publicac6es).
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apenas ao risco do ativo consubstanciado nos recebiveis cedidos ao fundo ou a sociedade
de propésito especifico, conforme o caso.*®

Tal mecanismo de protecdo em relacdo a faléncia da sociedade originadora dos
créditos no processo de securitizagdo € reconhecido no art. 136, §1° da Lei n° 11.101, de 9 de
fevereiro de 2005, que disciplina a recuperacdo judicial, extrajudicial e a faléncia de sociedades

empresarias. Em relacdo a isso, Pires conclui que:

Referido paragrafo determina que a cessdo dos direitos de crédito objeto de uma
securitizacdo ndo seréa considerada ineficaz, caso a a¢do revocatdria visando revogar o0s
atos praticados com a intencéo de prejudicar credores da empresa falida seja considerada

procedente.49

O proximo aspecto a ser ressaltado em relacdo a descricdo do processo de
securitizacdo apresentado por Pires diz respeito a aquisicdo dos recebiveis pela SPE ou fundo de
investimento criado com esta finalidade. Veremos de forma mais detalhada quando formos tratar
dos FIDCs, mas em linhas gerais, os investidores aportam recursos no fundo por meio da
aquisicdo de cotas representativas do patriménio do fundo, composto pelos recebiveis adquiridos
da empresa originadora a titulo oneroso, por meio de instrumento contratual de cessao.*

E justamente nesse pagamento do fundo para a empresa originadora, como
contraprestacdo pela cessdo de créditos, que caracteriza a antecipacdo do fluxo de recebiveis
através do qual a originadora se capitaliza. E, nesse sentido, cumpre-nos, por fim, explorar o
ultimo aspecto do processo de securitizacdo mencionado por Pires, pois nessa antecipacdo do
fluxo de recebiveis é mencionado que do valor recebido pela empresa originadora € deduzido um
desconto em relagdo ao valor de face do titulo, uma vez que esses recebiveis tém vencimento
futuro.

O desconto supramencionado consiste na diferenga entre o valor de face do recebivel,
ou seja, do valor que a empresa originadora teria direito a receber no vencimento do titulo, e o

valor que ela recebe do fundo como contraprestacdo pela cessdo desse recebivel. N&o se trata

8 PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.

Séo Paulo: Almedina, 2015. p. 28.

PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecao Insper. 2. ed.
S&o Paulo: Almedina, 2015. p.28. Nesse sentido, os parametros de mercado devem ser observados em relacdo a
aplicacdo do artigo 136 em contraste ao art. 130, que trata da revogacdo de atos praticados com a intengdo de
prejudicar credores, comprovado o conluio fraudulento e também quanto a anulabilidade de negocios juridicos
celebrados por devedor insolvente em fraude a execugdo, nos termos do art. 159 do Cédigo Civil.

Conforme: LEITE, Cristiano da Cruz. O Papel do Advogado na Estruturacdo de Fundos de Recebiveis. p.53. In:
LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizacdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre:
Zouk, 2007. (Gainvest Publica¢des).
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somente de um desconto para trazer o valor da divida a valor presente, mas sim a remuneragao
que os investidores fardo jus quando o devedor do recebivel realizar o pagamento dos recebiveis.
Essa diferenca é chamada por Gaggini°* de deségio e, segundo ele, trata-se de condic&o essencial
para a operacionalizacdo da securitizacao.

Schwarcz>? afirma que a securitizacdo apenas substitui o tipo de ativo (recebiveis) por
outro (dinheiro), de modo que um credor sem garantias tem a mesma quantidade de ativos ndo
onerados para cobrar apds a securitizacdo como detinha antes dela. No entanto, ainda que sob o
ponto de vista contabil possa parecer uma mera classificacdo do tipo de ativo, o desagio afeta a

relacdo de equilibrio entre a quantidade de ativos antes e apds a securitizagéo.

2.2  Historico da Securitizagéo de Ativos

No artigo intitulado “Origens da securitizag¢do de ativos”, Lima Netto afirma que:

A historia da securitizagdo de ativos tem suas origens ligadas ao processo de surgimento
e desenvolvimento do mercado de capitais, sendo possivel identificar alguns exemplos
de estruturas de securitizacdo em um passado distante. Por exemplo, Meir Kohn®, em
seu artigo “The Capital Market before 1600 cita as compera securitas italianas do
século XII, como um dos exemplos dos primordios da securitizagdo de ativos. As
comunas italianas, sendo Génova a pioneira nesse tipo de operacéo, quando precisavam
levantar recursos para financiar uma guerra ou a construcdo de uma frota de navios,
formavam um sindicato (compera) de investidores, os quais em troca de seus
investimentos recebiam acfes (luoghe). Em troca desses recursos as comunas
repassavam a compera direitos creditorios relativos a arrecadacdo ftributria,
normalmente de um tributo criado especificamente para este fim.>*

Interessante observar que, embora seja uma opera¢do muito mais simples do que o
processo de securitizacdo que temos atualmente, nos primeiros registros historicos acerca do

surgimento da securitizacdo, o ativo que serviu de lastro para a operacdo foi um direito creditorio

51 Conforme: GAGGINI, Fernando Schwarz. Securitizacdo de Recebiveis. 1. ed. S&o Paulo: Liv. e Ed.

Universitaria de Direito, 2003. p.30.

SCHWARCZ, Stevens L. The Alchemy of Asset Securitization. Stanford Journal of Law, Business & Finance.

v.1:133. p.146. Disponivel em:

<http://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1839&context=faculty scholarship>. Acesso em 20

jun. 2016. Uma traducdo livre do trecho: “/...J securitization merely replaces one type of asset, receivables, with

another type, cash. The unsecured creditor has the same amount of unencumbered assets to levy against after the

securitization as it did before the securitization.”

KOHN, Meir. The Capital Markets before 1600. Dartmouth College, Department of Economics. Working

Paper 99-06, fev. 1999. Disponivel em: <www.dartmouth.edu/~mkohn/Papers/99-06.pdf>.Acesso em: 20 jun.

2016.

% MATTES, Mauro; LIMA NETO, Lucas. Securitizagdo de Ativos: Histérico e Estatisticas. p.11. In: LIMA NETO,
Lucas de (Org.). Securitizagdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre: Zouk, 2007.
(Gainvest Publicac6es).
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ndo performado oriundo de um crédito futuro, haja vista que o direito creditorio das comunas de
receber a receita da arrecadacdo de um tributo que sequer existia, que seria cobrado por ocasido
de uma guerra que sequer estava em curso.

Pires salienta que “a era moderna da securitizacdo surgiu nos anos 70 do século
XX, nos Estados Unidos, no mercado imobiliario, em razdo da pouca oferta de capitais, como
alternativa ao financiamento no setor”.>> Segundo ela, nessa época 0 mercado norte-americano
era gerido por agéncias governamentais autorizadas pelo governo dos Estados Unidos, com o
objetivo de aumentar a oferta de titulos de renda fixa lastreados em hipotecas residenciais para

fomentar o financiamento imobiliario. Nas palavras de Mantovani e Santos,

[...] os ativos de securitizagdo encontram-se divididos em dois grupos: Asset-Backed
Securities (ABS) e Mortgage Backed Securities (MBS)”. [...] Os ABS contemplam o0s
mais variados tipos de ativos colateral (recebiveis de cartes de crédito, de
financiamento, entre outros), ja& os MBS sdo um tipo especifico de ABS, lastreados em
recebiveis imobiliarios (hipotecas). No Brasil, estruturas mais comuns de securitizacdo
do tipo ABS apresenta os FIDC como emissores dos securities. [...] Coexistem no
segmento ABS brasileiro as sociedades de propoésito especifico, como ambiente de
emissdo de debentures e titulos de crédito. Entretanto as vantagens tributarias
apresentadas pelos FIDCs fazem com que as SPEs sejam, atualmente, relegadas ao
segundo plano.*®

A proliferacdo da emissdo de valores mobilidrios nesse formato e com essas
caracteristicas representa o uso decrescente do sistema bancario como fonte de financiamento na
forma de divida. Essa mudanga ¢ conhecida como ‘“desintermediacao financeira” e ocorreu
principalmente por motivos econdmicos nos Estados Unidos, fazendo com que o mercado de
capitais se tornasse mais barato e eficiente que o sistema bancario.*’

Em material elaborado pela Ugbar®®, o contexto histérico que marca o inicio da
desintermediacdo financeira se inicia na década de 1970 a partir da transferéncia de riqueza dos
paises consumidores de petroleo para os paises da Organizacdo de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP), sendo que uma parte consideravel dessa riqueza foi depositada no sistema
bancario norte-Americano e Europeu. Foi nessa época que o endividamento bancério dos paises
em desenvolvimento como o Brasil cresceu de forma significativa. No caso brasileiro, nessa

época importavamos grande parte do nosso consumo interno de petroleo e estavamos bastante

> PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC). Colecio Insper. 2. ed.

Sé&o Paulo: Almedina, 2015. p.22.
% MANTOVANI, Pablo; SANTOS, Décio B. Overview da Securitizagdo. p.103-104 In: LIMA NETO, Lucas de
(Org.). Securitizacao de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre: Zouk, 2007. (Gainvest
Publicac6es).
Curso de Securitizacéo de Ativos, Ugbar. p.1-4.
Curso de Securitizacéo de Ativos, Ugbar. p.1-4.

57
58



24

expostos aos riscos da variacdo dos precos dessa commodity, o que de fato acabou se
concretizando com os chamados choques do petroleo, em que o prego da commodity disparou
fazendo com que a divida externa brasileira se elevasse rapidamente.

Os principais bancos globais foram autorizados a aumentar sua exposi¢do ao risco
soberano de paises em desenvolvimento, porém, as dificuldades financeiras enfrentadas pelos
paises em desenvolvimento fez com que fosse preciso reescalonar suas dividas repetidamente ao
longo de um periodo prolongado. As principais conseqliéncias desse processo para 0s bancos

credores, ainda segundo o artigo da Ugbar®® foram os seguintes:

1. A qualidade de suas carteiras de crédito deteriorou-se afetando negativamente suas
classificagdes de risco. Para compensar este aumento de risco, os credores desses bancos
demandaram uma remunera¢do maior; ou Seja, aumentou o custo de levantamento de
fundos.

2. Os bancos diminuiram fortemente suas atividades nos paises em desenvolvimento e
voltaram-se para clientes corporativos tradicionais nos seus mercados domésticos. A
competi¢do por esses clientes tradicionais, que j& era grande, aumentou, forcando para
baixo as taxas cobradas. Os bancos ficaram pressionados: de um lado pelo custo elevado
de levantamento de fundos e do outro pela remuneracao baixa dos seus empréstimos.

3. Preocupados com a satde do sistema financeiro, os érgdos reguladores das principais
economias do mundo iniciaram um processo para exigir das instituicdes financeiras um
maior nivel de capitalizagdo. Esse processo, que continua sendo refinado até hoje, é
conhecido como o0 acordo de Basiléia e define niveis de capitalizacdo de acordo com o
risco da carteira de crédito de cada instituigdo financeira. Em geral, sdo duas as maneiras
de os bancos se enquadrarem: aumentar seu capital ou reduzir o risco de sua carteira de
crédito.

Nesse sentido, “com crédito bancério mais escasso e mais caro, a alternativa para 0s
tomadores de recursos era emitir valores mobiliarios no mercado de capitais”.

Tendo esse contexto histérico como pano de fundo, Mauro Mattes e Lucas de Lima
Neto®, sustentam que as duas primeiras operacdes de securitizacdo de ativos, que inauguraram a
era das asset-backed securities foram realizados por uma empresa de leasing de computadores

em 1985% e a outra, para o financiamento de automoéveis (certificates of automobile

" Curso de Securitizacao de Ativos, Ugbar. p.1-4.

% MATTES, Mauro; LIMA NETO, Lucas. Securitizagdo de Ativos: Historico e Estatisticas. p.13. In: LIMA NETO,
Lucas de (Org.). Securitizagdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre: Zouk, 2007.
(Gainvest Publicacdes).

Conforme exposto por Cowan, A primeira operacdo de securitizacdo, datada de 1985 quando a Sperry Lease
Finance Corporation criou valores mobiliarios lastreados nos leasings de seus computadores. Leasing, similar a
empréstimos, envolve um fluxo de caixa previsivel. No caso do Sperry, o fluxo de caixa se origina de
pagamentos realizados pelo arrendatario. Sperry vendeu os seus direitos de receber os pagamentos do leasing a
uma sociedade de propdsito especifico (SPE). O interesse da SPE, por sua vez, era vender os valores mobiliarios
por ela emitidos através de um underwritter”. Tradugdo livre do estudo “The first asset-backed securities (ABS)
date to 1985 when the Sperry Lease Finance Corporation created securities backed by its computer equipment
leases. Leases, similar to loans, involve predictable cash flows. In the case of Sperry, the cash flow comes from
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receivables). De acordo com Pires, as primeiras operacdes de securitizacdo envolvendo empresas

brasileiras ocorreram no inicio da década de 90 e foram realizadas no mercado internacional:

Diferentemente do que ocorreu em outros paises, o principal objetivo foi a busca de
financiamento externo de longo prazo em um periodo em que o governo brasileiro
renegociava a sua divida externa com os bancos credores. Estas operagdes tambhém se
diferenciavam pelo tipo de ativos securitizados. Eram operac¢@es que tinham como lastro
o fluxo futuro de créditos ainda inexistentes no balango das empresas originadoras (estas
operacdes sao geralmente chamadas de Securitizagdes de Fluxo Futuro).®

Esta posicdo também é sustentada por Uinie Caminha, que aponta diferencas significantes
em relacdo ao desenvolvimento da securitizagdo no Brasil e nos Estados Unidos, conforme

pondera a seguir:

Diferentemente do que ocorreu nos Estados Unidos, a securitizacdo foi introduzida entre
nés por agentes privados e o foco foi diferente: o financiamento de projetos como
escolas particulares e centros comerciais foi a principal utilizagdo inicial da operagdo. As
emissdes de titulos estavam lastreadas em créditos futuros e ndo em dividas ja
existentes.®

No mercado local, Pires® destaca a operagdo pioneira da Mesbla que, através da
Mesbla Trust, sociedade de propdsito especifico constituida para esta finalidade, securitizou seu
fluxo de caixa de recebiveis de cartdo de crédito. Uma curiosidade em relacdo a esta operacao,
conforme destacado no material da Ugbar®, ¢ que “além do pioneirismo, esta operagdo é também
importante pelo ocorrido apds a emissdo dos titulos: a faléncia da originadora dos créditos”.
Porém, o desfecho dessa operacdo teve um resultado bastante positivo para os investidores uma
vez que “a segregacdo dos ativos da entidade emissora em relagdo aos da originadora foi
legalmente validada e os investidores receberam o retorno de seus investimentos de acordo com o
programado”.

Contudo, cumpre-nos salientar que as operagfes de securitizagcdo de ativos somente
comecaram a ganhar vulto uma década mais tarde, com a publicacdo da Resolugdo n° 2.907 do

Conselho Monetario Nacional, que autorizou a constituicdo e funcionamento de fundos de

payments made by the lessee. Sperry sold its right to the lease payments to a special purpose vehicle (SPV).
Interest in the SPV were, in turn, sold to investors through an underwriter.” In. COWAN, Cameron L. On behalf
the American Securitization Forum. Hearing on Protecting Homeowners: Preventing Abusive Lending While
Preserving Access to Credit, nov. 2003. Disponivel em:
<https://financialservices.house.gov/media/pdf/110503cc.pdf>. p.6. Acesso em: 20 jun. 2016.

Curso de Securitizacéo de Ativos, Ugbar. p.1-4.

63 CAMINHA, Uinie. Securitizagéo. 2. ed. rev. e atual. So Paulo: Saraiva, 2007. p.40.

% PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.
S8o Paulo: Almedina, 2015. p.22.

Curso de Securitizacéo de Ativos, Ugbar. p.1-4.
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investimento em direitos creditorios e com a edicdo da Instrugdo CVM n° 356.%° Segundo

Ferreira, antes disso os veiculos comumente utilizados na estruturagdo juridicas destas operagdes

eram somente as SPE.

Exemplo de operacdo de securitizacdo de direitos creditérios, formalizada por meio da
constituicdo de uma SPE, foi a oferta publica de debéntures simples da 1% (primeira)
série da 2* (segunda) emissdo da companhia Chemical Trust S.A. (“Chemical Trust”),
coordenada e estruturada, no ano de 2001, pelo Banco Bozano, Simonsen S.A., cujo
controle acionario foi, neste mesmo ano, adquirido pelo Banco Santander. Tal oferta foi
efetuada em conformidade com o disposto na entéo vigente Instru¢cdo CVM n° 13, de 30
de setembro de 1980, cuja revogacdo se deu em face do advento do novo marco
regulatorio atinente as ofertas publicas, nos mercados primario e secundério, de
distribui¢do de valores mobiliarios, consubstanciada na Instrugdo CVM n° 400, de 29 de
dezembro de 2003, conforme alterada (a “Instrugio CVM n® 400”).%

A autora salienta que, conforme constou no prospecto de distribuicdo publica da

oferta de debéntures da Chemical Trust, constituida sob a forma de sociedade por a¢des, o objeto

da SPE era exclusivamente a aquisicdo de direitos creditorios (duplicatas) detidos por sociedades

integrantes da divisao petroquimica do grupo Odebrecht®®.

A partir de entdo, a quantidade de operacfes de securitizacdo envolvendo fundos de

investimento em direitos creditérios vem crescendo ano a ano desde a sua criac&o.®® Sendo assim,

nos préximos capitulos passaremos a tratar da evolucdo normativa que culminou com o0s

dispositivos que regulam a constituicdo e funcionamento dos FIDCs.
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3 FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS

3.1 Evolugéo dos Fundos de Investimento

Segundo Pires, os fundos de investimento eram constituidos na forma de sociedade
de investimentos ou como sociedade em conta de participacdo.”” As sociedades e fundos de
investimentos eram regulados pelos artigos 49 e 50 da Lei n° 4.728/1965, que disciplinava o
funcionamento do mercado de capitais no Brasil. Na época, tais sociedades eram caracterizadas
como sociedades anonimas, com acBes nominativas ou endossveis,”* e tinham por objeto a
aplicacdo de capital em carteira diversificada de titulos ou valores mobilirios ou a administracéo
de fundos em condominio ou de terceiros em tais aplicacdes.”> A competéncia para autorizar o
funcionamento e fiscalizar as sociedades de investimento e os fundos por elas administrados
pertencia ao Banco Central, de acordo com as normas e diretrizes fixadas pelo Conselho
Monetério Nacional.”

Devido as dificuldades administrativa na adequacéo dos fundos a essas modalidades
organizacionais, tais como a obrigatoriedade da integralizacdo de capital e a alta carga tributaria,
os fundos passaram a ser constituidos sob a forma de condominio. Essa mudanca foi influenciada
também pela publicacdo da Resolu¢do do Conselho Monetario Nacional n® 103, de 10 de
dezembro de 1968, que vedou a constituicdo, administracdo e geréncia de fundos mutuos de
financiamento ou fundos de acceptance pelas sociedades de crédito e as sociedades em conta de
participacéo.”

Porém, Pires’™ salienta que os fundos de investimento ganharam forca no Brasil

somente apés a implantagdo do Plano Real em 1994. Para Freitas’®, além do controle da inflagdo

" PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.

S8o Paulo: Almedina, 2015. p.43.

Art. 49, §2° da Lei n°® 4.728/1965. “82°: As sociedades de investimento terdo sempre a forma andnima, e suas
acBes serdo nominativas, ou endossaveis”.

Art. 49, incisos 1 e II da Lei n® 4.728/1965. “Art. 49. Depende de prévia autorizacdo do Banco Central o
funcionamento das sociedades de investimento que tenham por objeto:

| - a aplicacdo de capital em Carteira diversificada de titulos ou valéres mobiliarios ou;

Il - a administracdo de fundos em condominio ou de terceiros, para aplicagcdo nos termos do inciso anterior”.

Art. 49, caput e 3° da Lei n® 4.728/1965. §3°: “Compete ao Banco Central, de acérdo com as normas fixadas pelo
Conselho Monetario Nacional, fiscalizar as sociedades de investimento e os fundos por elas administrados”.
PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC). Colegdo Insper. 2. ed.
S8o Paulo: Almedina, 2015. p.43.

> |bidem. p.43.
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propiciado pelo Plano Real, destaca-se também, como fator determinante para o sucesso dos
fundos de investimento, a criacdo dos fundos de commodities e a permissdo’’ aos investidores
estrangeiros para adquirirem cotas desse fundo nos termos da Resolucdo do CMN n°
1.289/1987.7

3.2 Competéncia da CVM

Com a Lei n°. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que disciplina o0 mercado de valores
mobilirios e criar a Comisséo de Valores Mobiliarios’, tivemos um novo marco regulatério. A
partir dela, foram atribuidos poderes para legislar sobre a matéria ao Conselho Monetéario
Nacional, ao Banco Central e a Comisséo de Valores Mobiliarios.

Pires afirma que a fiscalizacdo das sociedades de investimento e dos fundos por elas
administrados, que até entdo pertenciam exclusivamente ao Banco Central, passou a ser de
competéncia conjunta do CMN, do BACEN e da CVM, “sendo a constituicdo da carteira do
fundo de investimento o ponto determinante para a atribuicdo da competéncia a um 6rgéo
especifico”.®

A Lei 6.385/1976 traz em seu artigo 2° uma relacéo dos ativos que séo considerados
valores mobiliarios e que, portanto, estdo sujeitos a competéncia exclusiva da CVM. A partir de
31 de outubro de 2001, por forca da Lei n° 10.303%, o artigo 2° foi alterado e passou a
contemplar as cotas de fundos de investimento ou de clubes de investimento em quaisquer ativos
como valores mobiliarios e com a publicacdo da Deliberacdo CVM n° 461, de 22 de julho de

2003, de modo que os fundos de investimento financeiros, os fundos de aplicagdo em cotas de

® FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza juridica dos fundos de investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005.

p.83.
Essa permissdo foi concedida através do Comunicado conjunto do Banco Central do Brasil e da CVM n° 43, de
11 de margo de 1992.
’® Revogada pela Resolugdo CMN ne 4.373/2014.
™ Nos termos do art. 5° da Lei n° 6.385/1976, trata-se de 6rgdo vinculado ao Ministério da Fazenda criado para
exercer funcdo administrativa, de carater regulamentar e disciplinar, acerca dos valores mobiliarios
transacionados no Brasil, conforme FERREIRA, Catarina lazzetti. O papel desempenhado pela CVM na
Evolugdo dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios no Brasil. p.31. In: LIMA NETO, Lucas de (Org.).
Securitizacdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre: Zouk, 2007. (Gainvest
Publicac6es).
PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC). Colegdo Insper. 2. ed.
S8o Paulo: Almedina, 2015. p.44.
8. Art. 2° da Lei 6.386/1976:

Art. 2° SAo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: [...]

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos.

7
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fundos de investimento e os fundos de investimento no exterior, passassem a égide regulamentar
da CVM.*

Na obra de Ferreira, a autora discorre sobre as competéncias da CVM no ambito do
mercado de capitais quanto ao exercicio das seguintes funcdes: (i) regulamentar®; (ii)
registraria;®* (iii) fiscalizadora;®* (iv) consultiva;®® (v) disciplinadora;®’ e (vi) fomentadora.®®

No tocante a competéncia regulamentar, ela afirma que:

Tal atribuicdo é exercida pela CVM por meio da expedicdo dos atos elencados na
Deliberagdo CVM n° 01, de 23 de fevereiro de 1978, (...) e, nos termos do inciso 1l do
art. 3° da Lei n° 6.385/1976, compete ao CMN nortear a CVM no exercicio de suas
atribuicbes, fixando a orientacdo geral e as diretrizes a serem obedecidas por esta

autarquia.89

Feita esta introducdo, cumpre-nos salientar que essa constitui a base legal que esta
por tras da regulamentacdo dos FIDCs a partir da publicacdo da Resolugdo do Conselho
Monetario Nacional n® 2.907, de 29 de novembro de 2001, que autorizou a constituicdo e
funcionamento de fundos de investimento em direitos creditérios e de fundos de aplicacdo em
quotas de fundos de investimento em direitos creditdrios, com a edicéo da Instrugdo CVM n° 356
que regula a constituicdo e funcionamento dos FIDCs e da Instru¢do CVM n° 444, que dispde
sobre os fundos de investimentos em direitos creditorios ndo-padronizados.

Além desses normativos, antes de adentrarmos nos FIDCS, mencionaremos também
outros normativos aplicaveis & matéria como a Instrucdo CVM n° 555%° que regula a
constituicdo, administracdo, funcionamento e divulgacdo de informagbes dos fundos de
investimento registrado junto a CVM, inclusive os FIDCs, observadas as disposi¢cdes contidas nas
normas especificas aplicaveis a cada fundo® e a Instrucdo CVM n° 489, que trata das normas

contabeis a serem observadas pelos fundos.

82 PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.

S&o Paulo: Almedina, 2015. p.45.
% Inciso I do art. 8° da Lei n° 6.385/1976.
8 Inciso Il do art. 8° da Lei n° 6.385/1976.
% Inciso I11 do art. 8° e alinea “c”, do inciso I do art. 9°, ambos da Lei n° 6.385/1976.
8 Art.13 da Lei n° 6.385/1976, caput e §1°.
8 Incisos Il e V do art.9° da Lei n° 6.385/1976.
% Incisos I e I1 do art. 4° da Lei n° 6.385/1976.
% FERREIRA, Catarina lazzetti. O papel desempenhado pela CVM na Evolucdo dos Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios no Brasil. p.34. In: LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizacdo de Ativos — A Era da
Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre: Zouk, 2007. (Gainvest Publicaces).
PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC). Colegdo Insper. 2. ed.
S8o Paulo: Almedina, 2015. p.45.
%L Ver art. 1° da Instrugdo CVM n° 555/2014.
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Conforme Pires:

no ano de 2004, a CVM editou a Instru¢do CVM n° 409 para regular a constituicéo,
administracdo, funcionamento e divulgacéo de informagdes dos fundos de investimento,
cujas regras e adaptacdes deveriam ser implementadas de acordo com 0s prazos e
condicBes nela estabelecidas. Com a edicéo da Instrugdo CVM n° 555, que revogou e
substituiu a instrucdo CVM 409 a partir de 1° de julho de 2015, ficou estabelecido que a
aludida instrucdo aplicar-se-ia a todos os fundo de investimento registrado junto a CVM,
inclusive os fundos de investimentos em direitos creditorios, observadas as disposicdes
contidas nas normas especificas aplicaveis a cada fundo.

3.3 Dos Fundos de Investimento

Pires destaca que “o art. 3° da Instrucdo CVM n° 555/2014 define o fundo de
investimento como uma comunh&o de recursos, constituido na forma de condominio, destinado a
aplicagdo em ativos financeiros.”* Para tanto, os investidores interessados em aplicar seus
recursos na expectativa de obter a rentabilidade dessa modalidade de investimento, aportam
recursos no fundo, o qual, em contrapartida, emite as cotas representativas dos direitos dos
investidores, tendo em vista a politica de investimentos discriminada no regulamento do fundo
(“Regulamento”).93

Pires salienta também que, nos termos do art. 8° da ICVM n° 555, os fundos de
investimentos deverdo estar registrados no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da
Fazenda, possuir escrituracdo contabil propria, ter seu Regulamento registrado em cartério de
registro de titulos e documentos (para que produza efeitos contra terceiros) e também ser
registrado na CVM para o seu regular funcionamento.**

Além disso, o fundo devera dispor, obrigatoriamente, da qualificacdo do
administrador, do gestor e do custodiante do fundo, contendo as informagdes e registro de cada
um dos prestadores de servigco perante a CVM, bem como conter a indicacdo da espécie do fundo
(se aberto ou fechado, conforme veremos adiante), do prazo de duracdo (se determinado ou
indeterminado), além de informar qual a politica de investimento, a taxa de administracdo — que
devera ser fixa e expressa em percentual ao ano sobre o patriménio liquido do fundo-, de
performance, a taxa maxima de custddia — também expressa em percentual ao ano sobre o

patrimonio liquido—, as condi¢fes para a aplicacédo e resgate das cotas, distribuicdo de resultados,

% PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.
S8o Paulo: Almedina, 2015. p.46.

% |bidem, p.46.

% Ibidem, p.46.
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as condicOes de pagamento, o publico alvo e a descri¢do dos riscos assumidos pelo fundo, dentre
outras.”

Com o advento da Instrucdo CVM n° 555/2014, dois novos documentos passaram a
ser exigidos na constituicdo de fundos de investimento, a saber: o formulario de informacdes
complementares (“Formulério”), ¢ a lamina de informag¢des essenciais (“Lamina”). No
Formulério deverdo ser divulgados, dentre outros, os fatores de risco do fundo, apresentados em
ordem de relevancia, e também uma relacdo dos prestadores de servico do fundo. Na Lamina,
embora exigida especificamente para fundos abertos ndo destinados exclusivamente a
investidores qualificados, situacdo em que o administrador e o distribuidor deverdo assegurar-se
de que aos potenciais investidores tenham acesso as informacgdes antes de ingressarem no fundo,
constardo os objetivos do fundo, a politica de investimentos, a composi¢do da carteira e 0
histérico de rentabilidade. %

Ademais, as principais caracteristicas constantes do Regulamento devem constar no
prospecto do fundo (‘“Prospecto”), 0 qual devera ser divulgado publicamente por meio das
instituicGes responsaveis pela distribui¢do das cotas ou na pagina da CVM, na rede mundial de
computadores, sendo, todavia, tal Prospecto dispensado nas ofertas publicas de fundos fechados,
destinados exclusivamente a investidores qualificados.”’

Segundo Pires, “O fundo é caracterizado de acordo com a sua composi¢do, a qual
determinard a liquidez deste, bem como a sua politica de investimentos, ou seja, quais ativos e/ou

titulos integrardo a carteira do fundo” *

e em qual proporg¢do. A seguir, veremos a caracterizagao
e composicao da carteira dos FIDCs, bem como o fluxograma contendo as etapas da estrutura da
operacdo e os participantes e principais prestadores de servi¢o para compreendermos como € 0
funcionamento da estrutura do fundo e como os mecanismos de reforco de crédito se enquadram

nela.

3.4 Caracterizagdo da Operacao - Composic¢ao da Carteira

% |bidem, p.46-47.

% Artigos 41 e 42 da Instrugio CVM 555/2014.

% Art. 125, caput e inciso 11, da Instrugdo CVM 555/2014.

% PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.
S8o Paulo: Almedina, 2015. p.47.
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Leite sustenta que uma das principais caracteristicas inerentes aos Fundos de
Recebiveis, que os distinguem das demais modalidades de fundos de investimento, é a
composicdo da sua carteira de investimentos®. A carteria do FIDC deve ter, no minimo, 50% de
seu patrimdnio liquido representado por direitos creditorios'®, podendo o remanescente do
patriménio liquido dos FIDCs ser aplicado em titulos de emissdo do Banco Central, do Tesouro
Nacional ou dos Estados e Municipios, créditos securitizados pelo Tesouro Nacional, certificados
e recibos de deposito bancério e demais titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros de renda
fixa, exceto cotas de Fundo de Desenvolvimento Social.®® O fundo podera ainda realizar
operacdes compromissadas e operar no mercado de derivativos desde as operagdes sejam
efetuadas em mercados administrados por bolsas de mercadorias e futuros, ou em balcéo, e que o
objetivo seja proteger posicdes detidas & vista, até o limite dessas. %

Pires destaca que 0s cotistas ndo sdo proprietarios dos ativos que compdem o
patrimonio do FIDC, mas sim das cotas, as quais representam uma fracdo ideal do referido
patrimonio’®, que, em Gltima analise, constitui uma parcela proporcional ao risco da operacio.'®

Quanto aos limites de concentracdo, o fundo podera adquirir direitos creditorios e
outros ativos de um mesmo devedor, ou de coobrigacdo de uma mesma pessoa ou entidade, no
limite de 20% de seu patrimdnio liquido,'®® ressalvada a vedacdo de o administrador, gestor,
custodiante e consultor especializado ou partes a eles relacionadas, cederem ou originarem, direta
ou indiretamente, direitos creditorios aos fundos nos quais atuem'®. Sobre esses limites e

vedac0es Pires reforca que:

Tal vedacdo provocou manifestagbes contrarias de algumas entidades do mercado,
conforme observado na Audiéncia Pudblica n® 05/2012 realizada no &mbito da CVM e
que ensejou a edigdo da Instru¢do CVM n° 531/2013. Argumentou-se que tal vedacao
impediria que grandes conglomerados se valessem da estrutura de FIDCs para a
captagdo de recursos via securitizagdo de recebiveis, além de poder desestimular o

% Conforme: LEITE, Cristiano da Cruz. O Papel do Advogado na Estruturacdo de Fundos de Recebiveis. p.51. In:
LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizacdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre:
Zouk, 2007. (Gainvest Publicagdes).

100 Art. 40, caput, da Instrucdo CVM n° 356/2001.

101 Art. 40, §1°, da Instrugdo CVM ne 356/2001.

102 Art. 40, §§2° e 3°, da Instrucdo CVM n° 356/2001.

103 PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC). Colecio Insper. 2. ed.
Sé&o Paulo: Almedina, 2015. p.64.

14| EITE, Cristiano da Cruz. O Papel do Advogado na Estruturacdo de Fundos de Recebiveis. p.52. In: LIMA
NETO, Lucas de (Org.). Securitizacdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre: Zouk,
2007. (Gainvest Publicag6es).

105 Art. 40-A, da Instrucdo CVM n° 356/2001. Ver também as excecdes nas quais o limite de concentracéo podera
ser elevado, bem como os critérios para que isso ocorra nos 8§ 1°, 2° e 3°, do art. 40-A da Instrugdo CVM n° 356.

106 Art. 39, §2°, da Instrugdo CVM n° 356/2001.
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mercado secundario de valores mobiliarios de renda fixa'®’. No entanto, a CVM manteve
a referida vedagdo com o intuito de inibir a ocorréncia de um dos maiores conflitos de

. . .. . ~ L . oo 108
interesses que poderia existir em uma securitizagdo — originar para distribuir.
No regulamento do fundo deveré constar também qual a politica de investimentos,®
a qual deverd discriminar as caracteristicas gerais de atuacdo do fundo, entre as quais 0s
requisitos de composicao e de diversificacdo da carteira, os riscos de crédito e de mercado e 0s

110

demais riscos envolvidos, " além de apontar quais sdo os critérios de elegibilidade para a selecéo

dos direitos creditorios que irdo compor a carteira do fundo, como os prazos, limites de

concentracdo por segmento econdémico ou por sacado, dentre outras informacgdes.

3.5 Direitos Creditorios

A compreensdo do que pode ser caracterizado como direitos creditorios e que,
portanto, serd passivel de integrar a carteira de FIDCs tem sido bastante discutida no &mbito da
CVM. Isso porque, de acordo com o inciso I, do artigo 2° da ICVM 356, com redacdo dada pela

ICVM 442, sdo considerados direitos creditorios:

I — direitos creditorios: os direitos e titulos representativos de crédito, originarios de
operacOes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de
hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacdo de servicos, e 0s warrants, contratos
e titulos [contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias e/ou servigos
para entrega ou prestacdo futura, bem como em titulos ou certificados representativos
desses contratos, 0s quais devem contar com garantia de instituicdo financeira ou de
sociedade sequradora]** referidos no § 8° do art. 40, desta Instrugdo. (Inserimos o trecho
sublinhado)

Fazemos aqui importante uma distin¢do entre os direitos creditorios performados e o0s

ndo performados, conforme destacado por Leite:

Os direitos de crédito performados sdo aqueles ja existentes, perfeitamente delineados
que se consubstanciam em um direito liquido e certo de recebimento de um determinado
fluxo de pagamentos. Por sua vez, os direitos de crédito ndo performados sdo aqueles
ainda pendentes de plena constituicdo, quer por um evento futuro provavel ou uma
obrigacdo ainda ndo cumprida, caracterizando-se por serem uma expectativa de

197" Audiéncia Pablica SDM ne 05/2012, de 06 de fevereiro de 2013.

108 PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.
S8o Paulo: Almedina, 2015. p.86-87.

109" Art. 24, inciso V e também alinea “a”. Limite de Composicio e de Diversificacio Critério de Elegibilidade

10 Art. 24, 810,

11 Art. 2 — Das Definigoes, inc. |, e art. 40, §8°, da Instrugdo CVM ne 356.
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recebimento de um certo fluxo de pagamentos que dependerdo da efetiva concretizacdo
do direito de crédito."?

Na definicdo de direitos creditérios nao performados, nota-se que a formacdo do
direito em que se substancia o lastro da operagdo estd condicionado a efetiva concretizacdo da
entrega da mercadoria ou prestacdo de servicos em data futura’*®. Em relacdo a isso, vale
mencionarmos também a distincdo existente entre crédito e direito creditorio conforme

entendimento da CVM:

A rigor, direitos creditorios ndo sdo outra coisa do que créditos, pois sdo direitos que tém
por objeto determinada prestacdo. No entanto, essas duas expressdes tem sido utilizadas,
no ambito da regulamentacdo dos FDICs, para denotar dois fendmenos de abrangéncia
distinta. Com efeito, depreendese da regulamentacdo editada pela CVM que a diferenca
entre direito creditdrio e o crédito estd em que o primeiro abrange, além de créditos
constituidos, direitos que tém por objeto créditos constituidos ou ndo, sabendo-se
que o credito, por sua vez, tem comumente duas acepgdes, uma econdmica, pelo que tem
estreita relacdo com a confianga que um agente deposita no comportamento esperado de
outrem; e outra juridica, que se refere ao direito de alguém de exigir, para a satisfacdo de
seu proprio interesse, o cumprimento da prestacdo assumida por outra pessoa. Os
créditos referem-se, assim, estritamente as obrigacfes jé& constituidas, ainda que sua
exigibilidade esteja sujeita a ocorréncia de termo. S&o, portanto, direitos adquiridos. Os
direitos creditdrios abrangem, por sua vez, direitos a aquisicao de créditos ainda néo
constituidos e, assim, ndo exigiveis, vez que subordinados ao adimplemento de
condicdo futura e incerta. S8o, portanto, direitos expectativos (ou eventuais) cujos
direitos expectados séo créditos.™* (grifo nossos)

Com base nesse conceito, surgiram os mais variados pedidos de registro de FIDCs na
CVM, desde a securitizacdo de direitos creditérios do recebimento da renda futura de royalties de
petr6leo'®; direitos creditérios advindos da renda proveninente do parcelamento de dividas
tributarias de contribuintes pelo Municipio™®; direitos econdmicos sobre a multa resciséria na
venda de jogadores de futebol,**’ apenas para citar alguns exemplos.

Diante de todos esses questionamentos e das manifestacbes da CVM nos referidos
processos, conclui-se que poderdo integrar a carteira de FIDCs os créditos ja constituidos
(direitos creditorios performados) ou créditos futuros (direitos creditorios ndo performados), que

12| EITE, Cristiano da Cruz. O Papel do Advogado na Estruturacdo de Fundos de Recebiveis. p.52. In: LIMA
NETO, Lucas de (Org.). Securitizacao de Ativos — A Era da Desintermedia¢do Financeira. Porto Alegre: Zouk,
2007. (Gainvest Publicacdes).

113 Caracteristicas de Contrato Aleat6rio, nos termos do art. 458 a 461 do Cédigo Civil. Ver também artigos 476 e
477 do Codigo Civil que tratam da excecdo de contrato ndo cumprido, que expde um fator adicional de risco nos
Contratos Futuros. O FIDC da CPTM é um exemplo dessa modalidade, uma vez que o fluxo de arrecadacéo seria
decorrente da venda futuro de bilhetes de transporte nos guichés de 21 esta¢des designadas.

4 Processo Administrativo CVM N° RJ2009/9811, Processo CVM RJ2004/6913.

115 Ver Processo CVM n° RJ-2005/6167.

1 Ver Processo CVM n® RJ-2005/739.

7 Conforme Proceso CVM n® RJ2009/9811.
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séo diferentes do objeto do FIDCs-NP. Neste, conforme o inciso VI do 81° do art. 1°, embora
também estejam relacionados a direitos creditorios de existéncia futura e emergentes de situacdes
ja constituidas, o montante é desconhecido.

Nesse interim, Leite afirma que na caracterizacdo dos fundos de recebiveis, no caso
do lastro estar consubstanciado em direitos creditorios ndo performados, o risco ndo reside
somente no adimplemento do pagamento como ocorre com os direitos creditérios performados,

mas também na execucdo de obrigacdo futura pelo cedente do direito de crédito.*®

3.6 Espécies de Cotas

As cotas devem ser escriturais e mantidas em contas de depdsito em nome de seus
titulares.’™® Leite™® salienta que foram duas as espécies de cotas criadas pela Instrucdo CVM n°

356, as seniores’? e as subordinadas'®?, cuja distincdo baseia-se no fato da cota sénior ter

123

prioridade sobre as demais para efeito de amortizacdo " e resgate.

* mas nos fundos fechados, conforme

As cotas seniores terdo uma Unica classe,
veremos adiante, admite-se que sejam subdivididas em diversas séries'®®, as quais poderéo ter

prazos e valores distintos para amortizago, resgate e remuneracdo.'*® Segundo Fagundes*?’, esse

118 Conforme: LEITE, Cristiano da Cruz. O Papel do Advogado na Estruturacéo de Fundos de Recebiveis. p.52. In:
LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizagéo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre:
Zouk, 2007. (Gainvest Publicagdes).

19 Art. 11 da Instrucdo CVM n° 356/2001. Conforme PIRES, “Essa escrituragdo é realizada pelo administrador do
fundo, mesmo que ndo seja autorizado pela CVM para prestar servigos de escrituracdo de valores mobiliarios a
terceiros.”; PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC). Colegéo
Insper. 2. ed. S&o Paulo: Almedina, 2015. p.81.

120 conforme:  LEITE, Cristiano da Cruz. O Papel do Advogado na Estruturagdo de Fundos de Recebiveis. p.52.
In: LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizagdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto
Alegre: Zouk, 2007. (Gainvest Publicacdes).

121 Cota Sénior: Ver art. 2°, inciso XI, da Instrugdo CVM n° 356.

122 Cota Subordinada: Ver art. 2°, inciso XII, da Instrugdo CVM ne 356/2001.

123 Amortizacao: Ver art. 2°, inciso XIV, da Instrugdo CVM n° 356/2001. MANTOVANI e SANTOS destacam que
“a amortiza¢do nas operagdes de securitizagdo podem assumir diversas formas, de acordo com as caracteristicas
da operacdo em relacdo a carteira de recebiveis dada como colateral e as exigéncias dos investidores. As
estruturas mais comuns de securitizacdo é a modalidade Controlada, com datas programadas para a amortizacédo e
Bullet, sendo o pagamento realizado em uma uUnica parcela no vencimento”. em: MANTOVANI, Pablo;
SANTOS, Décio B. Overview da Securitizagdo. p.103. In: LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizagdo de
Ativos — A Era da Desintermediagdo Financeira. Porto Alegre: Zouk, 2007. (Gainvest Publicacfes).

124" Art. 12 da Instrugdo CVM ne 356/2001.

125 Séries de Cotas: Ver art. 2°, inciso XIII, da Instrugdo CVM n° 356.

126 Art. 20, inciso XI11, da Instrugdo CVM n° 356.
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mecanismo tem o conddo de acomodar os interesses, pretensdes e expectativas de diferentes
perfis de investidores e estimular o crescimento da industria de FIDCs.'?® No entanto, a norma
estabelece que cada série de cotas devera ter as mesmas caracteristicas e conferir aos seus
titulares iguais direitos e obrigacées nos termos do regulamento do fundo.?

Isso implica dizer que no caso de liquidagdo do fundo, os titulares de cotas seniores
terdo o mesmo direito quanto & partilha do patriménio do fundo, na proporcdo dos valores
previstos para amortizacdo ou resgate da respectiva série e no limite desses mesmos valores, nao
havendo, portanto, qualquer tipo de preferéncia, prioridade ou subordinacédo entre os titulares de
cotas seniores,**® como ocorreu no FIDC do Banco BVA™,

As cotas subordinadas suportam as perdas e recebem excessos de rendimento, e
poderdo ter classes distintas, como por exemplo, cota janior (ou subordinada ordinaria) e a
mezanino (ou subordinada preferencial), para efeitos de prioridade entre elas em termos de
amortizacdo e resgate.™*? Tal distingdo entre os tipos de cotas s&o relevantes para este estudo na
medida em que um dos mecanismos de mitigacdo de risco bastante utilizados nos fundos de
direitos creditdrios a performar baseia-se no reforco de crédito por parte do originador, que
compartilha com os investidores parte dos riscos da carteira do fundo ao adquirir um percentual
de cotas subordinadas para absorver eventuais perdas experimentadas pelo fundo.’®® Nesse

sentido, Pires reforca que, “[...] as cotas subordinadas sdo consideradas uma prote¢édo aos cotistas

127" Conforme: FAGUNDES, Jodo Paulo. Os fundos de investimento em direitos creditérios a luz das alteracdes
promovidas pela instrucdo CVM 393. Revista de Direito Mercantil, Industrial Econémico e Financeiro,
v.132, p.100.

128 Fomentar operagBes no mercado de capitais e, nesse contexto, estimular a indistria de FIDCs, é uma das
atribuicbes da CVM. Para maiores detalhes sobre essa funcdo, ver FERREIRA, Catarina lazzetti. O papel
desempenhado pela CVM na Evolugdo dos Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios no Brasil. p.31-49.
In: LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizagdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto
Alegre: Zouk, 2007. (Gainvest Publicacdes).

129 Art. 12, §2°, da Instrugdo CVM ne 356/2001.

130 Art. 12, §3°, da Instrugdo CVM n° 356/2001.

131 Conforme: Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Antbnio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.50.

132 Conforme: Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Anténio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.65.

133 Conforme: Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Anténio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.91.
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seniores, haja vista que estes somente serdo afetados quando o valor da inadimpléncia for
superior ao valor total das cotas subordinadas emitidas pelo fundo”.***

Em complemento, Nelson Eizirik (et al.), afirma que, nos casos em que o cedente dos
créditos for instituicdo financeira ou sociedade de arrendamento mercantil, tanto a instituicdo
cedente como suas afiliadas, somente poderdo adquirir cotas do FIDC da espécie subordinada.®

Por fim, independentemente da espécie da cota, 0 administrador ndo poder& prometer
rendimento predeterminado aos cotistas***. N&o obstante, boa parte dos FIDCs estabelece uma
remuneracao indicativa. Em relacdo a essa pratica, Santana adverte que:

Os FIDC nédo podem prometer rendimento para as cotas de sua emissdo, sejam elas de
classe sénior ou subordinada. Apesar disso, a maior parte dos fundos estabelece uma
remuneracdo de referéncia, principalmente, para as cotas seniores. Na verdade, essa
remuneracdo indicativa serve apenas para determinar qual parcela do patrimdnio do
fundo sera, preferencialmente, destinada ao pagamento dos cotistas seniores e qual serd
destinada aos cotistas subordinados [...].**

3.7 Tipos de Fundo

Nos termos da Instrugdo CVM n° 356, os fundos podem ser constituidos sob a forma

de condominio aberto*®

— quando € permitido a entrada de novos cotistas ou 0 aumento da
participacdo dos antigos, por meio de novos investimentos, bem como a saida de cotistas, por
meio do resgate de cotas, mediante a venda de ativos do fundo para a entrega do valor
correspondente ao cotista que efetuou o resgate, total ou parcial, de suas cotas — ou fechado™®® —
quando a entrada e saida de cotistas ndo sdo permitidas. Nesse caso, ap6s o periodo de captacédo
de recursos pelo fundo, ndo se admitem novos cotistas ou 0 aumento da participacdo pelos
cotistas antigos, a ndo ser que seja aberta uma nova janela de investimentos, conhecidas no
mercado como rodadas de investimento. Além disso, tambem ndo é admitido o resgate de cotas

por decisdo do cotista, que terdo de recorrer ao mercado secundario para se retirar do fundo e

134 PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC). Colecio Insper. 2. ed.
S&o Paulo: Almedina, 2015. p.79.

135 Conforme:  EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais — regime juridico. 3. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro:
Renovar, 2008. p.105.

136 Art. 36, da Instrugdo CVM n° 356/2001.

137 SANTANA, Rogério de Aratjo. O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios como Alternativa de
Financiamento: 2001-2005. 2006. 118 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Programa de Estudos Pés-
Graduados em Economia Politica da Pontificia Universidade Catolica de Sdo Paulo. p.63. Disponivel em:
<http://www.sapientia.pucsp.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=4030>. Acesso em: 20 jun. 2016.

38 Fundo aberto: Art. 2°, inciso V, da Instrugdo CVM n° 356/2001.

139 Fundo fechado: Art. 2°, inciso VI, da Instrugdo CVM n° 356/2001.
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receber o valor das suas cotas. Devido as caracteristicas supramencionadas, é comum que 0s
fundos abertos tenham prazo indeterminado e os fechados costuma ter prazo determinado de
duracdo.**

Adicionalmente, as diferencas entre os fundos abertos e fechados tém diversas
implicagdes regulatérias como a necessidade e prazos de registro,**! os documentos que devem

ser apresentados para a constituicdo do fundo'*?

- quando as cotas de fundo fechado forem
destinadas & distribuicdo publica nos termos da Instrugdo CVM ne 400, ou quando das ofertas
pUblicas de distribuicdo com esforcos restritos conforme a Instrugdo CVM n° 476,** - quanto ao

valor de emissdo das cotas*®® 146

e também em relacdo as hipéteses de resgate™ e liquidacdo do
fundo por determinacdo da CVM.**

Existem indmeros assuntos a serem exporados em relacdo aos fundos abertos e
fechados, mas para o desenvolvimento do presente trabalho, € importante mencionarmos que o
registro automatico de que trata o art. 8° da Instru¢cdo CVM n° 356 ndo se aplica aos fundos cujas
aplicagdes em warrants e em contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias
e/ou servigos para entrega ou prestacdo futura e em titulos ou certificados representativos desses
contratos ou nos casos em que o custodiante se eximir da verificacdo do lastro por amostragem

dos direitos creditorios.'*®

3.8 Investidores Qualificados ou Profissionais

140 PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.
S8o Paulo: Almedina, 2015. p.92.

141 \fer arts. 8° e 21 da Instrugdo CVM n° 356/2001, que trata do registro dos FIDCs na CVM.

142 \er art. 20, caput e §1°, da Instrugdo CVM n° 356/2001, que trata dos documentos que devem ser apresentados
para registro dos FIDCs na CVM.

13 A Instrugdo CVM n° 400/2003 regula as ofertas ptblicas de distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados
primério e secundério.

1A Instrugio CVM n° 476/2009 regula as ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas com esforcos
restritos e a negociacdo desses nos mercados regulamentados.

5 Ver arts. 16 e 17 da Instrugdo CVM n° 356/2001, que tratam do valor de emissdo das cotas nos fundos abertos e
fechados.

148 ver arts. 18-A e 18-B da Instrugdo CVM n° 356/2001, que tratam do resgate de cotas nos fundos abertos e
fechados.

17 \fer art. 9° da Instrugdo CVM n° 356, que trata de hipéteses de liquidacéo dos FIDCs por determinagéo da CVM.

148 Conforme: Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Anténio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.62.
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A aplicacdo de recursos e a negociacao de cotas no mercado secundario sdo restritas
aos investidores qualificados.'* Isso significa dizer que somente poderdo ser titulares das cotas
representativas do patriménio liquido dos FIDCs as pessoas que se enquadrem nesta defini¢do. A
Instrucdo CVM n° 554/2014 alterou a classificacdo de investidor qualificado, elevando o
montante minimo de investimentos de R$ 300mil para R$ 1 milh&o, além de criar a categoria de
investidor profissional. Nesse sentido, constou no Estudo Anbima o seguinte:

[...] Apds essa data, entra em vigor a Instru¢cdo CVM n° 554/14, que muda a defini¢éo de
investidor qualificado e cria a categoria de investidor profissional — que inclui, além das
instituigdes listadas acima (categoria em gue se enquadram: as instituicdes financeiras;
sociedades seguradoras e de capitalizacdo; entidades de previdéncia; pessoas fisicas ou
juridicas com investimentos superiores a R$ 300 mil; fundos de investimentos
destinados a investidores qualificados; administradores de carteira e consultores de
valores mobilidrios autorizados pela CVM, relativamente a seus recursos proprios; e
fundos de investimentos em geral (ndo qualificados), dentro do limite de 20% de seu
patriménio liquido), os investidores ndo residentes e os clubes de investimento com
carteira gerida por administrador autorizado pela CVM, e estabelece em R$ 10 milhdes o
montante minimo de investimento financeiro requerido para as pessoas naturais e
juridicas serem classificadas nessa categoria. O investidor qualificado passa a englobar,
além dos classificados como profissionais, as pessoas naturais ou juridicas com
investimento financeiro minimo de R$ 1 milhdo (em substituicdo aos R$ 300 mil), ou,
alternativamente, aquelas pessoas fisicas que tenham sido aprovadas em exames de
qualificacdo técnica ou possuam certificacdes aprovadas pela CVM como agentes
autdbnomos, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios
em relagdo aos seus recursos proprios. Também sdo incluidos nesse grupo os clubes de
investimento, desde que geridos por pelo menos um cotista que seja investidor
qualificado, bem como os regimes préprios de previdéncia social, quando reconhecidos
como investidor qualificado pela regulamentacdo especifica do Ministério da
Previdéncia Social.**® (Grifo nosso e realocamos o trecho sublinhado)

19" Art. 3°, Inciso 11, da Instrugdo CVM n° 356/2001.
%0 Fundos de Investimento em Direitos Creditorios. Associagdo Brasileira de Entidades de Mercados Financeiros
e de Capitais; Redatores: Ant6nio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015. p.22.
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3.9 Estrutura da Operacéo

Figura 1 - Fluxo de Estruturagdo™™
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B! Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Antonio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.19.



41

Resumidamente, as principais etapas envolvidas em uma operacdo de FIDC com

direitos creditorios a performar séo:

1. Originacdo do lastro e constituicdo do FIDC: A empresa originadora celebra

contrato em que se compromete a entregar produtos/servicos a clientes em data

futura, gerando os direitos creditorios a performar que servirdo de lastro para o FIDC;

Ainda nesse primeiro momento a originadora em conjunto com 0 estruturador e

assessoria juridica constituem o FIDC,;

2. Constituicdo do patriménio liquido do fundo: A originadora cede os direitos

creditorios ao fundo;

3. Emissdo e Colocagdo das Cotas: O FIDC emite as cotas e as distribui aos

investidores qualificados interessados em aportar recursos no fundo;

4. Antecipacdo dos Recebiveis cedidos: O fundo paga a empresa originadora pela

cessdo de creditos realizada;

5. Condicionado a performance da originadora quanto a entrega do produto ou

servico que constitui o direito creditorio cedido ao fundo, os devedores realizam o

pagamento ao FIDC. De acordo com Pires, tais pagamentos realizados pelos

devedores dos direitos creditérios poderdo ser creditados (i) em conta de titularidade

do fundo mantida perante o custodiante, que repassara tais recursos aos investidores,

na forma de rendimentos, amortizacGes ou resgate de cotas ou (ii) em conta especial

instituida pelas partes (escrow account) para amortizacdo/resgate pelos cotistas.'*?

Por fim, em relacdo ao fluxo apresentado, cumpre-nos ressaltar que esta € apenas um
fluxo indicativo de uma operacdo, mas existem diversas formas e estruturas possiveis, ndo se
trata de um processo fechado. Além disso, ocorrem diversos atos secundarios que deixamos de
apresentar nesse fluxo macro, mas que sdo de extrema relevancia no processo, desde aspectos
regulatérios mais basicos como o registro do fundo, até critérios mais sofisticados como a
atribuicdo de rating de crédito por agéncia de classificacdo de risco.

Cada uma das caixas representa um participante da estrutura do fundo com

atribuic@es especificas. Passaremos adiante a comentar brevemente acerca de alguns deles.

152 Conforme: PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colegéo
Insper. 2. ed. S&o Paulo: Almedina, 2015. p.66.
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3.10 Figuras que Comp&em o Fundo de Investimento

3.10.1 Administrador

“A administracdo do fundo compreende o conjunto de servicos relacionados direta ou
indiretamente ao seu funcionamento e manutencdo, que poderdo ser prestados pelo préprio
administrador ou por terceiros por ele contratados, por escrito, em nome do fundo”.*** Com a
publicacdo da Instrucdo CVM n° 558/15,°* apés longas discussdes com o mercado, ficou
estabelecido que a funcdo de administrador podera ser exercida por bancos multiplos, comerciais,
de investimento, caixa econémica federal, sociedade de crédito de financiamento e investimento,
sociedade corretora e sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios.**

As alteracGes foram bastante significativas para a industria de FIDCs e ndo iremos

nos estender para ndo fugir do tema ora proposto,*®°

mas apenas para ilustrar, com base nos
editais e relatorios das audiéncias publicas divulgadas pela CVM,™’ destacamos os seguintes
pontos: a criacdo de duas categorias de administradores de carteira de recebiveis, a saber:
administracdo fiduciaria e gestdo de recursos, cada uma com caracteristicas, atribuicdes e
registros perante a CVM distintos, contando também com a segregacao das atividades de custddia
e controladoria de ativos e passivos das atividades de gestdo para evitar eventuais conflitos de
interesses; requerimento minimo de patriménio de referéncia para os administradores fiduciarios;
ademais, foram criados e/ou aprimorados mecanismos de gestdo de riscos, inclusive com o
estabelecimento de procedimentos especificos para a identificacdo e acompanhamento da

exposicao das carteiras e métodos de precificacdo de ativos.

153 PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colegdo Insper. 2. ed.
S&o Paulo: Almedina, 2015. p.52.

154 A Instrugdo CVM n° 558/2015, publicada em 26 de marco de 2015, revogou a Instrugdo CVM n° 306/99. Ela
regula o exercicio profissional de administracéo de carteiras de valores mobiliarios.

155 Ver o Edital de Audiéncia Pdblica SDM ne 10/14 e Edital de Audiéncia Piblica SDM n° 14/11.

1% Além da Instrucdo CVM n° 356, também disciplinam a funcdo do administrador a Instrugdo CVM n° 555/14 e
558/15,que contam também com dispositivos especificos e pontuais da Lei n° 6.385/1976, dentre outras normas.
Sobre as atribuicbes e responsabilidades do administrador, verificar DOTTA, Eduardo Montenegro. A
Responsabilidade dos Administradores de Fundos de Investimento no novo Cédigo Civil. Sdo Paulo:
Textonovo, 2005; e FREITAS, José Alexandre. O Administrador de Fundos de Investimento em Direito
Creditérios. p.58-68 In: LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizagdo de Ativos — A Era da Desintermediagdo
Financeira. Porto Alegre: Zouk, 2007. (Gainvest Publicacdes).

%7 Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Anténio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.13.
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E importante destacar que o administrador e ao gestor nio poderdo realizar os
seguintes atos em nome do fundo: (i) receber depdsito em conta corrente; (ii) contrair ou efetuar
empréstimos, salvo na modalidade autorizada pela CVM; (iii) prestar fianca, aval, aceite ou
coobrigar-se sob qualquer outra forma, salvo os fundos destinados exclusivamente a investidores
qualificados, desde que previsto em seu regulamento e que as garantias prestadas sejam
relacionadas a carteira do fundo; (iv) vender cotas a prestacdo, sem prejuizo da integralizacdo a
prazo das cotas subscritas; (v) prometer rendimento predeterminado aos cotistas; (vi) realizar
operacdo com acOes fora de mercado organizado, ressalvadas as hipoOteses de distribuicdes
publicas, de exercicio de direito de preferéncia e de conversdo em debéntures em acgdes, exercicio
de bonus de subscricdo, negociacdo de ac¢bes vinculadas a acordos de acionistas e nos casos em
que a CVM tenha concedido prévia e expressa autorizagdo; (vii) utilizar recursos do fundo para o

pagamento de seguro contra perdas financeiras de cotistas; e (viii) praticar atos de liberalidade.*®®

3.10.2 Cotista

Pires’® destaca que os cotistas sd0 os titulares detentores das fracBes ideias
representativas do patrimonio liquido do fundo, que recebem a denominagdo de “cotas” e
conferem aos seus titulares direitos e obrigacdes.’®® Ou seja, se as cotas equivalem a fracdes
ideias do patriménio do fundo e cada cota confere ao seu titular o direito a um voto nas
deliberagbes de assembleia de cotistas'®*, além do direito de receber a remuneracéo quando do
resgate de suas cotas na proporcao da sua participacdo.'®

Note-se que o patriménio do fundo néo responde por eventuais dividas contraidas por
seus cotistas'®®, até porque o cotista ndo é o proprietario dos ativos que integram o patrimdnio
liquido do fundo e, sendo assim, ndo pode dispor dos bens do fundo para liquidar suas dividas.'®*
Além disso, as cotas de fundo aberto ndo podem ser objeto de cesséo ou transferéncia exceto nos

casos previstos em lei.

1% PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC). Colecio Insper. 2. ed.
S&o Paulo: Almedina, 2015. p.54

9 Ihidem, p.52.

180 Art.11 da Instrugdo CVM n° 555/2014.

161 Art.71 da Instrucdo CVM n° 555/2014.

162 Art.37 da Instrugdo CVM n° 555/2014.

83 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. 1. ed. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2005. p.98.

164 PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.
S8o Paulo: Almedina, 2015. p.55.
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Por outro lado, Os cotistas respondem por eventual patriménio liquido negativo do
fundo, sem prejuizo da responsabilidade do administrador e do gestor em caso de inobservancia

da politica de investimento ou dos limites de concentracéo. **°

3.10.3 Custodiante

Com atividade regulada pela CVM por meio da Instrugcdo CVM n° 542/2013, o
custodiante é a figura — instituicao financeira - responsavel por validar os direitos creditorios em
relacdo aos critérios de elegibilidade, receber e verificar a documentacdo referente ao lastro,
realizar a liquidacéo fisica e financeira, custddia e guarda de documentacéo relativos aos direitos
creditorios e demais ativos da carteira, bem como cobrar e receber, em nome do fundo,
pagamentos, resgate de titulos ou qualquer outra renda relativa aos titulos custodiados,
depositando os valores recebidos diretamente em uma conta de titularidade do fundo ou em uma
conta especial instituida pelas partes junto a instituicdes financeiras destinada a acolher depoésitos
a serem feitos pelo devedor e ali mantidos em custodia, para liberacdo apos o cumprimento de
requisitos especificados e verificados pelo custodiante (escrow account).*®®

“Algumas destas atividades — como a verificacdo de lastro e a guarda dos documentos
— podem ser terceirizadas pelo custodiante a outras instituicdes, a excecao do originador, cedente,
consultor ou gestor, sem prejuizo de sua responsabilidade.”167

Os contratos de custodia devem, além de observar o que dispde a regulamentacdo
especifica que trata da custddia de valores mobiliarios, conter clausula que estipule que somente
as ordens emitidas pelo administrador, pelo gestor ou por seus representantes legais ou
mandatarios, devidamente autorizados, podem ser acatadas pela institui¢cdo custodiante e também
que vede ao custodiante a execucdo de ordens que ndo estejam diretamente vinculadas as
operacdes do fundo.*®®

Por fim, cumpre-nos ressaltar as recentes alteracfes regulatorias relacionadas a
atividade do custodiante, consubstanciadas na Instrucdo CVM n° 531/13. Dentre 0s principais

pontos discutidos no ambito da audiéncia publica n°® 05/12 no que diz respeito as

165 Art. 15 da Instrugdo CVM nP 555/2014.

166 Art. 38 da Instrucdo CVM n° 356/2001.

7 Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Anténio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.20.

168 Art. 81 da Instrucdo CVM n° 555/2014.
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responsabilidades do custodiante, podemos citar: a definicdo de responsabilidade quanto a
verificacdo do lastro dos recebiveis; estabelecer os casos em que a andlise pode ser reliazada por
amostragem, desde que prevista essa possibilidade no regulamento e esteja previsto nos fatores
de risco, quando houver volume expressivo de créditos cedidos e com diversos sacados distintos;
e 0 impedimento do custodiante ser do mesmo grupo econdmico do administrador para evitar

situacBes de conflito de interesses.™®

3.10.4 Agéncias de Classificacdo de Risco (Rating)

A atividade das agéncias de classificacdo de risco € regulada pela Instrucdo CVM n°
521/12, que trata entre outras coisas, do registro desta perante a CVM, de regras e controles
internos e demais obrigacdes e vedacdes inerentes a funcdo desses prestadores de servi¢co cuja
contratacdo é mandatéria nos fundos de investimento em direitos creditorios, a fim de atribuir
um rating a cada classe ou série de cotas destinadas a colocacdo publica de emissdo dos aludidos
fundos.!™

Segundo Pires, a classificagdo serve como um “guia” para os investidores e constitui
um dos fatores decisivos para a realizacdo ou ndo do investimento. Além disso, de forma
inversamente proporcional, o rating influi nas taxas de juros exigidas pelos investidores na
medida em que: com rating melhor as taxa de juros oferecidas tendem a ser menor.”* Conforme
Gaggini:

O rating é uma atividade de classificagdo de risco de crédito, por meio da qual uma
empresa independente especializa-se em analisar empresas, governos, fundos, entre
outras entidades que oferecam titulos publicamente, de modo a oferecer uma opinido
quanto & seguranca e garantia dos titulos e emissores analisados.*"

Gazoni e De Mollein salientam que “os ratings oferecem uma régua padronizada de

risco de crédito que torna possivel a comparacdo entre diversos instrumentos de entidades em

169 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Relatério de Audiéncia Pdblica SDM n° 05/12. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2012/sdm0512.html>. Acesso em: 20 jun. 2016.

70" Art. 3° da Instrugdo CVM n° 356/2001.

1 PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.
S8o Paulo: Almedina, 2015. p.36.

2 GAGGINI, Fernando Schwarz. Securitizacdo de Recebiveis. 1. ed. Sdo Paulo: Liv. e Ed. Universitaria de
Direito, 2003. p.62.
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178 hois embora os critérios possam variar para refletir as diferencas entre as

diferentes paises,
préticas e condi¢cbes do mercado local, e de eventuais limitagBes legais ou regulatorias, 0s
principios de classificacdo de risco seguem um padrio de mercado que néo se altera.*”

No entanto, quando da avaliacdo da qualidade do credito em operagdes estruturadas
envolvendo ativos existentes (créditos performados) ou de fluxos de recebiveis futuros (créditos a
performar), como no caso dos FIDCs, sdo requeridos fatores de analise e metodologia

diferenciados.”*"® Assim, Gazoni e De Mollein explicam que:

O fator principal da andlise de operagdes com ativos existentes tende a ser composto
pelas politicas e procedimentos de originagdo, além dos riscos legais e operacionais,
como administragdo da carteira; [...] as formas de producéo, que incluem o tipo/natureza
dos ativos a serem securitizados; politica de crédito e cobranca dos ativos; performance
histérica da carteira a ser securitizada; procedimentos de administracdo de carteira; e
sistemas e infra-estrutura envolvidos na origina¢do, aléem do acompanhamento e
cobranca dos recebiveis. [...] Busca-se compreender também as decisdes estratégicas da
alta administracdo da entidade, passadas e futuras, que sejam relevantes para a unidade
de negécios originadora dos recebiveis. A idéia & comparar esses objetivos com
tendéncias setoriais e determinar a filosofia de empréstimos da entidade, bem como sua
tolerancia ao risco.'"

Note-se que nos créditos existentes o foco da analise esta centrada na performance
histérica da carteira e na operacao que lastreia o direito creditério. Desse modo, a ndo ser que o
originador fornega algum tipo de reforco de crédito ou liquidez, o rating atribuido a uma
operacdo estruturada desse natureza independe da qualidade do crédito do originador.

Em contrapartida, nos créditos futuros em que a constituicdo do direito creditorio
depende da entrega do produto ou prestacdo do servico, € de suma importancia a analise em
relacdo a continuidade/perpetuidade dos negdcios e a sobrevivénia da entidade geradora. Sendo
assim, a metodologia nesse cenario devera contemplar a analise do originador e da operacdes
estruturada.’’”” Isto posto, podemos assumir que, mesmo em se tratando de operacéo envolvendo
créditos existentes, se 0 originador se comprometer a substituir os direitos creditérios que servem
de lastro a operagcdo com créditos futuros (a performar), a analise do originador podera ser um

dos fatores preponderantes da andlise de classificacdo de risco de credito.

13 GAZONI, Pedro Luiz; MOLLEIN, Juan De.Ratings de operacdes estruturadas no Brasil. p.93. In: LIMA NETO,
Lucas de (Org.). Securitizagdo de Ativos — A Era da Desintermediagdo Financeira. Porto Alegre: Zouk, 2007.
(Gainvest Publicacoes).

1% Conforme: GAZONI, Pedro Luiz; MOLLEIN, Juan De.Ratings de operaces estruturadas no Brasil. p.94. In:
LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizacdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre:
Zouk, 2007. (Gainvest Publicagdes).

%5 |bidem, p.97.

178 1bidem, p.97.

Y7 1bidem, p.98.
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Nos casos em que a andlise do originador se fizer necesséria, Gazoni e De Mollein
reforcam que a analise sera focada no riscos de faléncia e na continuidade dos negdcios, em que
serdo analisados os “fundamentos do negdcio, lucratividade, perspectivas de crescimento,
eventuais vulnerabilidades quanto a inovagdes tecnoldgicas, vulnerabilidade a acGes regulatorias,
relaces trabalhistas, indices financeiros chave”,'’® dentre outros. Além desses, nas operacdes
estruturadas a andlise se baseia também em aspectos operacionais e estruturais, envolvendo
analise do setor de atuacdo do originador, as projecdes de fluxo de caixa e o planejamento
estratégico; os riscos de contraparte envolvidos na transacdo; procedimentos e condices de
cobranga e pagamentos; e fatores de risco soberano que possam afetar a transagdo”, sem prejuizo
de analise dos mesmos fatores de analise de créditos existentes, conforme aplicaveis.'”

Abordada a participacdo das agéncias de classificacdo de risco e os critérios
analisados para elaboracdo do rating, passaremos adiante aos possiveis riscos nos FIDCs e

mecanismos de reforgo.

%8 GAZONI, Pedro Luiz; MOLLEIN, Juan De. Ratings de operacdes estruturadas no Brasil. p.98. In: LIMA NETO,
Lucas de (Org.). Securitizagdo de Ativos — A Era da Desintermedia¢do Financeira. Porto Alegre: Zouk, 2007.
(Gainvest Publicac6es).

79 |bidem, p.98.
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4 RISCOS ENVOLVIDOS NOS FIDCS E MECANISMOS DE REFORCO

Considerando que os FIDCs comportam diferentes estruturas para acomodar 0s
interesses do originador, observados 0s requisitos e critérios regulatérios estabelecidos na
Instrucdo CVM n° 356, os riscos que podem afetar a operacdo variam de acordo com as
caracteristicas e estrutura do FIDC. Tais riscos podem gerar perdas ao fundo e aos cotistas e, em
situacBes especificas e desde que previstas no regulamento, podem requerer a realizacdo de
aportes de recursos ao fundo pelos cotistas.*®

De qualquer forma, é mandatorio que os fatores de risco sejam listados na politica de
investimentos do fundo, parte integrante do Regulamento, conforme previsto no artigo 24, §1°,
inciso | da Instrugcdo CVM n° 356. Sendo assim, abordaremos a seguir alguns dos fatores de risco

destacados na operacgdes envolvendo direitos creditorios a performar.

4.1 Risco de Performance

Se considerarmos que nas operacdes envolvendo créditos futuros a performar, a
exigibilidade do recebimento do pagamento pelo devedor do titulo/direito creditorio cedido ao
fundo depende da entrega de mercadoria ou prestacdo do servico em data futura por parte do
originador, ndo ha como dissociar o risco de performance nesse tipo de operacao.

181 para Santana’®, o risco de

Também referido como Risco de Descontinuidade,
performance esta diretamente relacionado a capacidade da empresa em continuar gerando
recebiveis e cumprir com as obrigacdes de entregar 0s bens ou prestar 0s servigos nos quais 0s

direitos creditérios que lastreiam a operacdo estdo consubstanciados. Na mesma linha, Pires

180 conforme: Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Antbnio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.30.

181 Conforme: Fundos de Investimento em Direitos Credit6rios. Associacao Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Antbnio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.33.

182 Conforme: SANTANA, Rogério de Aradjo. O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios como
Alternativa de Financiamento: 2001-2005. 2006. 118 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Programa de
Estudos Pds-Graduados em Economia Politica da Pontificia Universidade Catolica de Sdo Paulo. p.65-66.
Disponivel em: <http://www.sapientia.pucsp.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=4030>. Acesso em: 20 jun.
2016.
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ressalta que o risco de performance decorre do “descumprimento, pela empresa originadora, das

suas obrigacdes de originar e ceder direitos creditérios ao fundo”.*®®

Santana adverte que:

Como resultado, os Cotistas do FIDC seriam diretamente prejudicados ja que nessas
operacles o fundo adquire o direito sobre um fluxo de recebiveis a ser gerado pela
Empresa Originadora. Assim, se esse fluxo cessar, o patriménio liquido do fundo sera
afetado, prejudicando sua capacidade de cumprir com as obrigacfes assumidas em seu
passivo, incluindo as despesas do fundo e os pagamentos aos cotistas.*®*

Trata-se, portanto, de caracteristica intrinseca a operacdo, com potencial para
comprometer ndo apenas 0 prazo de duracdo previsto para o fundo, que podera ser liquidado

antecipadamente conforme previsdo no regulamento,*®®

mas também impor prejuizos aos cotistas.
No entanto, vale mencionar que todos os riscos inerentes a estrutura da operacdo sdo analisados
pelas agéncias de classificacdo de risco, que avaliardo os fundamentos do negdcio e capacidade
de continuidade/perpetuidade da geradora, se a originadora detém os insumos/condigdes
necessarias para performar e constituir os direitos creditérios, competitividade do originador, as

condic6es do setor onde ela atua, seus fundamentos econémicos, dentre outros fatores.*

4.2 Risco de Crédito

Santana destaca que:

Provavelmente, o principal risco a ser avaliado é o de crédito. Uma operagdo de
securitizacdo de recebiveis envolve o isolamento e a tranferéncia de risco dos ativos que
estdo sendo securitizados pela Empresa Originadora e quando um Investidor adquire
Cotas de um FIDC, ele ndo deve correr o risco de crédito da empresa que cedeu os
recebiveis mas, apenas o risco de crédito da carteira de ativos.*®’

183 PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.
S8o Paulo: Almedina, 2015. p.85.

184 SANTANA, Rogério de Araljo. O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios como Alternativa de
Financiamento: 2001-2005. 2006. 118 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Programa de Estudos Pés-
Graduados em Economia Politica da Pontificia Universidade Catolica de S&o Paulo. p.66. Disponivel em:
<http://www.sapientia.pucsp.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=4030>. Acesso em: 20 jun. 2016.

185 Conforme: Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Antbnio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.33.

18 Conforme: GAZONI, Pedro Luiz; MOLLEIN, Juan De.Ratings de operacBes estruturadas no Brasil p.98. In:
LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizacdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre:
Zouk, 2007.

87 SANTANA, Rogério de Araljo. O Fundo de Investimento em Direitos Creditorios como Alternativa de
Financiamento: 2001-2005. 2006. 118 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Programa de Estudos Pés-
Graduados em Economia Politica da Pontificia Universidade Catolica de Sdo Paulo. p.64. Disponivel em:
<http://www.sapientia.pucsp.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=4030>. Acesso em: 20 jun. 2016.
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No entanto, em uma operacdo envolvendo direitos creditérios a performar,
considerando que a constituicdo do direito creditdrio estd condicionada a uma performance do
originador, no caso de faléncia do originador a prestacdo que legitima a exigibilidade do
pagamento restard prejudicada. Nesse caso, tendo em vista que a continuidade/perpetuidade dos
negdcios do originador pode ser um dos fatores preponderantes de risco, pode ser que quando a
agéncia de classificacdo de risco for atribuir o rating da operagéo o risco de crédito do originador
também seja avaliado.*®

O mesmo se aplica para os casos de revolvéncia, em que o originador se compromete
a “substituir o lastro” composto por eventuais direitos creditdrios inadimplidos com recebiveis a
serem performados no futuro. Nesse caso, porém, a inadimpléncia do devedor devara ser fator
preponderante de risco, pois a originadora somente sera acionada para substituir o lastro no caso
de inadimpléncia do devedor.'®

Sendo assim, conclui-se que o risco de crédito estd normalmente associado a
inadimpléncia dos devedores do direito creditério, conforme mencionado por Santana (Risco de
Inadimpléncia ou Risco da carteira de Recebiveis), mas ndo obstante, nos casos envolvendo
direitos creditérios a performar, pode ser considerado também o risco de faléncia do emissor dos
ativos cedidos (Risco de Crédito do Emissor) para efeitos de atribuicdo do rating da operacéo.

Da mesma forma como ocorre no risco de performance, o risco de crédito também
pode comprometer o rendimento dos cotistas, ensejar a liquidacdo antecipada do fundo de acordo

com as condiges previstas no regulamento e até mesmo impor perdas financeiras aos cotistas.

4.3 Risco de Liquidez

No ambito do FIDC, o risco de liquidez estd associado a maior ou menor
possibilidade de vender o ativo no mercado secundario. Isso porque, conforme abordamos no

capitulo referente aos tipos de fundo, nos fundos abertos admite-se que o cotista resgate total ou

188 Conforme: GAZONI, Pedro Luiz; MOLLEIN, Juan De.Ratings de operages estruturadas no Brasil p.98. In:
LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizacdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre:
Zouk, 2007.

189 Conforme: Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Antbnio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.94.

190 Conforme: Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Anténio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015. p.30
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parcialmente as suas cotas, observadas as condi¢Oes previstas no regulamento, o que confere
maior liquidez ao recurso aplicado. Porém, o risco de liquidez reside nos fundos fechados, onde o
cotista que desejar se retirar do investimento devera negociar as suas cotas no mercado
secundario, observadas as condi¢cdes do regulamento e também as condi¢des de mercado,
podendo encontrar dificuldades tendo em vista que o mercado secundério brasileiro ainda é muito
incipiente.™"

Nota-se que € possivel subdividirmos o risco de liquidez em Risco de Liquidez dos
Recebiveis, que é o risco de ndo ser possivel negociar o ativo no momento e preco desejados, e
também o Risco de Liquidez no Mercado Secundario, que decorre da incipiéncia do mercado
secundario brasileiro, onde os investidores estdo pouco acostumados a recorrer a essa plataforma
de negdcios para este tipo de ativo.*

Conforme publicado no Estudo Anbima, “O problema da baixa liquidez relaciona-se
também a negociacdo das cotas dos fundos fechados no mercado secundério, bastante incipiente,
que pode trazer limitacGes ao investidor que precisar de liquidez antes do prazo de encerramento
do fundo”.®® Na mesma linha, Pires reforca que “por ser uma modalidade de investimento
recente, os FIDCs ainda carecem de mercado secundario para os direitos creditorios, podendo
acarretar a iliquidez dos referidos direitos creditorios e prejudicar o pagamento de amortizacdo
e/ou resgate aos cotistas”.*** Como consequéncia, pode ser que os cotistas dos fundos fechados
tenham de considerar ainda a possibilidade de terem que levar a vencimento o0s respectivos

recebiveis sem possibilidade de desfazer o investimento antes desse prazo.'*®

4.4 Reforgo de Crédito e Gatilhos de Seguranca

Seja com a finalidade de mitigar eventuais riscos identificados na estrutura da

operacdo, seja para melhorar a avaliacdo realizada pelas agéncias de classififcacdo de risco e

191 conforme: Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Anténio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015. p.31

92 Ibidem, p.31.

1% Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Anténio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015. p.31

194 PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.
S8o Paulo: Almedina, 2015. p.84-85.

% Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Anténio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.31.
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tornar a operagdo mais atrativa para os investidores, Pires'® destaca que o mercado se vale de
mecanismos de reforco de crédito e gatilhos de seguranca “em favor dos investidores, as quais
tém por objetivo reduzir as chances de que eventuais perdas ocorridas em face do ndo pagamento
dos recebiveis tenham impacto nas obrigagdes assumidas pelo fundo perante os investidores™.

Segundo Santana:

O reforgo de crédito, como o proprio nome diz, tem por objetivo reduzir as chances de
que eventuais perdas decorrentes do ndo pagamento dos recebiveis cedidos ao fundo,
tenham impacto nas obrigagdes assumidas por este junto aos Investidores do mercado.
Este reforco pode ser oferecido pela propria estrutura da operagdo ou por terceiros.'?’

Considerando que nos FIDCs, a operacdo é estruturada para se alcancar um
determinado rating, para que sejam disponibilizados aos investidores de acordo com o perfil de
risco desejado pelo originador e definido em conjunto com o estruturador,*®® faz sentido que
sejam oferecidos mecanismos de reforco de crédito para atingir o resultado almejado.

Na tentativa de oferecer aos investidores estruturas condizentes com o grau de risco
que traria o conforto necesséario para atrai-los, o mercado passou a buscar alternativas para
aumentar a seguranca das operacdes em relagdo as possiveis perdas e quedas de rendimento a que
estdo sujeitos, foi entdo que surgiram os mecanismos de reforco propiciados a partir da propria
estrutura da operacdo (internos), como a subordinacdo de cotas, spread adicional,
sobrecolaterizacdo e o fundo de reserva, e também os oferecidos por terceiros ou (externos),
como seguro de crédito, compromisso de recompra, todos aplicaveis em operacdes envolvendo
créditos a performar.®

No que concerne a subordinacdo de cotas, conforme mencionamos ao apresentar 0s

tipos de cotas disponiveis na estrutura do FIDC (Senior e Subordinada) e a diferenciacéo

19 P|RES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecdo Insper. 2. ed.
S&o Paulo: Almedina, 2015. p.71.

197 SANTANA, Rogério de Aratjo. O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios como Alternativa de
Financiamento: 2001-2005. 2006. 118 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Programa de Estudos Pds-
Graduados em Economia Politica da Pontificia Universidade Catélica de S&o Paulo. p.66. Disponivel em:
<http://www.sapientia.pucsp.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=4030>. Acesso em: 20 jun. 2016.

198 Conforme: GAZONI, Pedro Luiz; MOLLEIN, Juan De.Ratings de operaces estruturadas no Brasil. p.98. In:
LIMA NETO, Lucas de (Org.). Securitizacdo de Ativos — A Era da Desintermediagdo Financeira. Porto Alegre:
Zouk, 2007. (Gainvest Publicagdes).

199 Conforme: MANTOVANI, Pablo; SANTOS, Décio B. Overview da Securitizagio. p.102. In: LIMA NETO,
Lucas de (Org.). Securitizagdo de Ativos — A Era da Desintermediacdo Financeira. Porto Alegre: Zouk, 2007.
(Gainvest Publicac6es).
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existente entre elas no que se refere a prioridade de amortizacéo e resgate, a subordinagao tem se
apresentado como o mecanismo de reforco de crédito mais utilizado na indGstria dos FIDCs.?%

De acordo com o artigo 24, inciso XV, da Instrucdo CVM n° 356/2001, no
regulamento do fundo devera constar qual a relagdo minima entre o patriménio liquido do fundo,
ou seja, qual quantidade de cotas sera emitida e a proporcao de cotas seniores e cotas subordinas
em termos percentuais em relacdo ao patriménio do fundo. O que ocorre em algumas estruturas é
que o proprio originador ou alguma instituicdo ligada a ele adquire um determinado percentual
das cotas subordinadas de forma a reter o risco da carteira de recebiveis e dividir o risco com 0s
investidores.?

Sobre o spread adicional, Santana explica que:

Na aquisi¢do dos direitos creditérios pelo FIDC ¢ aplicado um desagio sobre o valor do
recebivel, também conhecido como spread. Normalmente, o tamanho do spread
aplicado ¢ suficiente para cobrir as despesas do fundo e os pagamentos de rendimentos
de principal e juros dos cotistas. Porém, pode ser aplicado um spread adicional com o
objetivo de cobrir eventuais perdas da carteira.’*

Conforme Gaggini®®® o desagio é condigdo essencial para a viabilidade da operagéo.
Porém, com base nesse racional, a originadora aceita receber um valor ainda menor para
transferir direito creditorio para o fundo, aumentando a diferenca entre o valor da cessdo dos
recebiveis e o valor que faria jus quando do vencimento da obrigacdo com o devedor. Pires®®
ressalta que essa diferenca proporciona um excesso de rentabilidade ou excesso de spread, pois o
recebivel é descontado a uma taxa maior do que a necessaria para remunerar as cotas seniores.

Note-se, porém que o excesso de rentabilidade mencionado por Pires ndo consiste em promessa

20 conforme: Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Antonio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.11.

201 Conforme: SANTANA, Rogério de Aradjo. O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios como
Alternativa de Financiamento: 2001-2005. 2006. 118 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Programa de
Estudos Pdés-Graduados em Economia Politica da Pontificia Universidade Cat6lica de S&o Paulo. p.67.
Disponivel em: <http://www.sapientia.pucsp.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=4030>. Acesso em: 20 jun.
2016.

22 SANTANA, Rogério de Aratjo. O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios como Alternativa de
Financiamento: 2001-2005. 2006. 118 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Programa de Estudos Pds-
Graduados em Economia Politica da Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo. p.67-68. Disponivel em:
<http://www.sapientia.pucsp.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=4030>. Acesso em: 20 jun. 2016.

283 Conforme: GAGGINI, Fernando Schwarz. Securitizacdo de Recebiveis. 1. ed. S&o Paulo: Liv. e Ed.
Universitaria de Direito, 2003. p.30.

204 Conforme: PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colegéo
Insper. 2. ed. S&o Paulo: Almedina, 2015. p.71.
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ou definicdo de rentabilidade, o que é vedado, mas sim um indicativo de expectativa de
rentabilidade de alvo.”®

O proximo mecanismo de reforgo se refere a sobrecolaterizacdo. Conforme o estudo
publicado pela ANBIMA, “também é comum nas estruturacbes o FIDC contar com a
sobrecolateralizacdo, que representa a soma de itens do ativo, tais como disponibilidades, créditos
adimplentes e investimentos em valores mobiliarios, que excedem o valor devido aos cotistas.”*%°

A logica da sobrecolaterizacdo é bastante parecida com o excesso de spread, na
medida em que a propria estrutura do fundo gera um excesso de reserva para acomodar eventuais
perdas. No entanto, enquanto que no excesso de spread a reserva excedente é gerada a partir de
uma taxa de desagio maior (o originador recebe menos pelo direito creditério), ao passo que na
sobrecolaterizacdo, o originador oferece mais recebiveis como colateral para se assegurar que
havera excesso de reserva, e assim conferir maior seguranca a operacao.

Pires ressalta também a existéncia de um “compromisso de recompra dos direitos
creditorios assumidos pela empresa originadora, em caso de inadimplemento por seus respectivos
devedores, e a obrigacdo de cessdo, pela empresa originadora, de novos recebiveis ao fundo”. Ou
seja, a cessdo dos direitos creditérios da originadora para o fundo contem um compromisso por
parte dela de recomprar esses ativos no caso de inadimpléncia do devedor.

Note-se, porém, que no caso do originador assumir um compromisso de recompra,
ainda que possua elementos mitigadores de risco de inadimpléncia, a0 menos por parte do
devedor, na prética tal mecanismo compromete o true sale, pois impede a transferéncia definitiva
do risco.?” E além disso, pode ocorrer também de o originador ndo honrar o compromisso de
recompra junto ao fundo. Nesse cenario, pode ser estabelecido por exemplo que o
descumprimento do originador seré acionado um gatilhos de seguranca da operagéo.

205 Conforme: Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Anténio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.16.

26 Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Anténio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.
p.17.

207 Conforme: PIRES, Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colegéo
Insper. 2. ed. S&o Paulo: Almedina, 2015. p.72.
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Os gatilhos de seguranca sdo parametros ou condicGes previstas no regulamento do

fundo que poderdo ensejar a sua liquidagéo antecipada

28 ou algum reforco de garantia para

trazer a operacédo para o nivel de risco adequado. Nesse sentido, Pires destaca que:

Por fim, o regulamento do fundo pode estabelecer hipéteses de liquidacdo antecipada do
fundo, como ndo pagamento das amortizacdes, pedido ou decretacdo de faléncia da
empresa originadora, ndo atendimento do percentual exigido de garantia/indices, revisdo
do rating de forma negativa. Essas hipdteses tém por finalidade, conforme estudo
realizado pela Anbima, definir alguns gatilhos de seguranca.?®

Os gatilhos podem ser estabelecidos livremente, ndo ha uma regra pré-estabelecida.

Como exemplo de compromisso ndo convencional assumido pelo originador podemos destacar a

CPTM que se comprometeu a ndo interreromper ou suspender a venda de bilhetes de trem nas

estacdes listadas, uma vez que o0s recebiveis cedidos ao FIDC estavam lastreados no fluxo futuro

a ser obtido por meio da venda de bilhetes nas estacdes determinadas.?*

Cumpre-nos destacar que a simples existéncia de gatilhos de seguranca podem néo

ser suficientes para o cotista recuperar o capital investido em sua integralidade, mas conforme
publicado no Estudo divulgado pela ANBIMA:

Na histdria da industria, ficou demonstrado que o fato de serem tomadas medidas
preventivas antes da deterioracdo dos fundos permitiu aos investidores de FIDCs a opgéo
de negociar medidas corretivas. Desta forma, ao contrario das operagoes tradicionais de
divida, nos FIDCs dificilmente os investidores serdo surpreendidos por um ndo
pagamento ou solicitacfes de pedidos de vencimento antecipado, tendo em vista que
sinais de piora no comportamento das carteiras geram eventos de alerta (gatilhos,
rebaixamento de rating, deterioracdo das reservas de liquidez, dentre outros).?"*

208 Conforme: Fundos de Investimento em Direitos Creditorios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Antonio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.

p.27.

9 Fyndos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados Financeiros e
de Capitais; Redatores: Antonio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015. p.28. apud PIRES,
Daniela Marin. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Colecao Insper. 2. ed. Sdo Paulo:

Almedina, 2015. p.72.

210 conforme informacdo contida na clausula 9.1 do Regulamento do FIDC da CPTM. BRASIL. Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM. Prospecto do Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios — Processo CVM n°.

2006-7551 -

FIDC NP CPTM. Disponivel em:

<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0003/5357-0.pdf>. Acesso em: 20 jun. 2016.
! Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados
Financeiros e de Capitais; Redatores: Anténio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015.

p.28.
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5 CONCLUSAO

“Com um aparato regulatério mais robusto e com estruturas mais flexiveis e
abrangentes, os FIDCs se colocam como um instrumento de financiamento e investimento
complementar as fontes tradicionais de recursos na economia brasileira”.?*?

Durante o desenvolvimento do presente trabalho, desde o ponto de partida com o
conceito de security e da evolucdo desse tipo de operacdo no Brasil, acompanhamos uma
crescente preocupagdo em termos regulatorios para que os investidores tivessem mais acesso a
informacBes dos fundos, de uma forma mais ampla e padronizada, o buscou-se também um
aprimoramento das normas contabeis, e foram estabelecidos pardmetros mais rigidos em termos
de governanga corporativa, definicdo de responsabilidades dos agentes que participam da
operacéo, segregacdo de funcdes para evitar conflitos de interesses, dentre outras.

Isso mostra o empenho da CVM em fomentar a indastria de FIDCs no Brasil, tendo
em vista que os investidores ainda recorrem pouco a essa estrutura de operacdo como opc¢ao de
investimento perto do potencial e muito abaixo do que ocorre em outros paises como nos Estados
Unidos.

A partir da andlise que realizamos acerca dos subconceitos intrinsecos a
securitizacdo, como a caracteristica de ser off balance em decorréncia do true sale, dos impactos
positivos e negativos gerados a partir da propriedade do ativo e seus efeitos para fins de cobranca
e de faléncia. Falamos também sobre o desagio e do funcionamento da operacdo de securitizagéo,
desde a origem até o advendo do marco regulatério que deu inicio a crescente evolucdo que
temos observado nos ultimos anos.

Né&o obstante, ao tratarmos da estrutura do FIDC, composicdo da carteira de ativos,
conceito de direitos creditorios performados e ndo performados, especies de cotas e tipos de
fundo, comentamos brevemente sobre os participantes que atuam diretamente na operacéo,
sobretudo aqueles que receberam atencdo do regulador recentemente com a edi¢do de normas
especificas para regular a prestacdo dos servicos, verificamos que as novas normas a0 mesmo
tempo que conferem mais informacéo e seguranca, tornaram a operagdo mais complexa e menos

flexivel.

22 Fyndos de Investimento em Direitos Creditorios. Associacdo Brasileira de Entidades de Mercados Financeiros
e de Capitais; Redatores: Ant6nio Filgueira, Dalton Boechat. — Rio de Janeiro: Ambima, 2015. p.117.
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Especificamente para o tema abordado, no que tange & securitizacdo de direitos
creditorios ndo performados, vimos que pela prépria caracteristica da operacdo, existem mais
fatores de risco a serem analisados pelo investidor em comparacdo aos direitos creditérios
performados, haja vista que as agéncias de classificacdo consideram também o risco de
perpetuidade do negdcio do originador e a performance historica da carteira de recebiveis deixa
de ser o Unico fator preponderante de risco.

Em relacdo aos riscos e mecanismos de reforco de crédito, apesar de os fundos
estarem lastreados em direitos creditérios a performar, o que por si s0 colabora para a elevacédo
do indice de risco, vimos que os mecanismos de reforco de crédito e gatilhos de seguranca
disponiveis no mercado sdo aplicaveis aos FIDCs ndo performados, de modo a possibilitar que
sejam oferecidos mecanismos de reforco de crédito para mitigar eventuais riscos inerentes a
operacdo e ou manter a operacdo atrativa para os investidores.

Na realidade, como ocorre nas demais operacfes existentes no mercado financeiro e
de capitais, 0 que acaba sendo avaliado pelos investidores no momento de realizar as aplicagdes
sdo as taxas de retorno do investimento em relacdo aos riscos assumidos, de acordo com o perfil e
apetite para risco de cada investidor individualmente. Em assim sendo, dada a flexibilidade da
estrutura do FIDC e os beneficios inerentes as operacfes principalmente nas esferas contabil,
tributéria, financeira, e juridica pelos importantes avancos em termos de seguranca e controles, 0s
FIDCs podem ganhar mais espaco na preferéncia dos investidores.

Sendo assim, conclui-se que nas operacBes de FIDC envolvendo créditos néo
performados, existem algumas ferramentas disponiveis no mercado para acomodar eventuais
fatores de risco na estrutura da operacdo, como a subordinacao de cotas e 0 excesso de spread ou
a sobrecolaterizacdo, bem como a possibilidade de estabelecer pardmetros e condi¢Ges que
funcionem como gatilhos para evitar que o fundo se deteriore e ocasione perdas aos investidores.
Portanto, concluimos que a falta de mecanismos de reforco de crédito ndo é o fator determinante
para afastar ou prejudicar a escolha dos investidores em desfavor das operacgdes de securitizagdo
envolvendo direitos creditorios a performar nos fundos de investimento em direitos creditorios no

Brasil.
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