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RESUMO

QUEIROZ, Caroline Guazzelli. A alienagao/cessao fiduciaria em operagcoes de
derivativos. 2014. 113 f. Monografia (Pds-graduagao Lato Sensu em direito do
mercado financeiro e de capitais — LLM)-Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Sao
Paulo, 2014.

Os instrumentos financeiros derivativos desempenharam um papel relevante na crise
financeira de 2007/2008 ao ampliar efeitos causados pela “explosao” da bolha
imobiliaria estadunidense. Desde entdo, uma série de alternativas tem sido
exploradas por reguladores e participantes do mercado para reduzir a exposigao das
partes em operagbes desta natureza, sendo a troca de garantias umas das
alternativas mais efetivas para reduzir esta exposicdo nas operagdes celebradas no
mercado de balcdo. No Brasil, ja possuimos um tipo de garantia especial, que é a
alienagao/cessédo fiduciaria, porém as regras a serem observadas para que tal
garantia seja atualizada diariamente, conforme a oscilagdo da exposicdo da
operagcdo garantida, mostravam-se deficitaria. Diante dessa questdo, o presente
trabalho visa analisar as questdes juridicas que tornam o mecanismo de troca de
garantias deficitario, bem como analisar se e como as novas regras para constituicdo
de garantias poderdo dirimir as questdes até entdo presentes no cotidiano dos
participantes do mercado financeiro.

Palavras-chave: Alienagao/Cessao Fiduciaria, Derivativos, Lei 12.543/13



ABSTRACT

QUEIROZ, Caroline Guazzelli. The fiduciary sale/assignment in derivative
transactions. 2014. 113 f. Dissertation (LLM in Capital and Financial Markets Law)-
Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2014.

The financial instruments called derivatives played an important role in the
2007/2008 financial crisis by enhancing the effects caused by the burst of the U.S.
real estate bubble. Since then, several alternatives have been analyzed by regulators
and market participants to reduce the exposure assumed by the applicable parties in
transactions of this nature, being the exchange of collateral one of the most effective
solutions for transactions entered in the over-the-counter market. In Brazil, we
already have a preferential type of collateral arrangement, the fiduciary
sale/assignment, but the rules regarding the daily update of the collateral, to conform
with the changes in the exposure of the secured transaction, have been deficient.
Considering this scenario, this paper purports to analyze the legal aspects that make
this collateral exchange mechanisms deficient, as well as analyze if and how the new
recently issued collateral rules may change the issues dealt by on a day-to-day basis
by participants of the financial markets.

Keywords: Fiduciary Sale/Assignment, Derivatives, Law 12,543/13
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I INTRODUGAO

O presente trabalho visa tratar da questao da alienagao/cessao fiduciaria em
operagcbes de derivativos. Os instrumentos financeiros derivativos ganharam
consideravel exposi¢ao apos a crise financeira de 2007-2008, em que tiveram um
papel significativo no aumento dos efeitos causados pela “explosdo” da bolha
imobiliaria estadunidense. Caso as instituicdes financeiras nio tivessem especulado
e transformado recebiveis imobiliarios nos instrumentos financeiros em questao, as

repercussdes da crise poderiam ter sido consideravelmente reduzidas.

Conforme destacado na exposicdo de motivos da Medida Provisoria n° 539,
de 26 de julho de 2011,:

os contratos de derivativos tiveram importante papel no
desenvolvimento e na amplificagdo dos efeitos causados pela ultima
crise financeira internacional. No caso especifico do Brasil, além da
forte restricdo das linhas de captagbes externas, parte importante da
internalizacdo dos efeitos da crise adveio do contagio de grandes
grupos econbmicos as consequéncias do exercicio de clausulas
existentes em contratos de derivativos.

Desde entdo, o foco neste tipo de instrumento tem sido constante. Muito
embora o Brasil ja se diferencie substancialmente das demais jurisdicées ao prever
obrigagdes de registro de derivativos e regras para contabilizagdo destes
instrumentos desde 2001 e 2002, respectivamente, a legislagdo depende de
constante atualizacdo para acompanhar o mercado financeiro que evolui em um

ritmo frenético.

Apos a crise muito foi discutido acerca do tratamento a ser dado aos
derivativos. Discussdes desta natureza, inclusive, foram realizadas em escala global
pelos participantes do G-20 no Pittsburgh Summit em 2009. Em linhas gerais, a
tendéncia global é de transferir parte consideravel dos instrumentos financeiros
derivativos para um ambiente de bolsa, no qual a bolsa atua como contraparte
central da operacao, responsavel pelo adimplemento das operacdes, e, para 0s
demais derivativos ndo celebrados em bolsa, exigir a prestagdo de garantias para
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reduzir o risco das partes’.

Em raz&do do movimento para exigir a prestagdo de garantias em operacgdes
de derivativos celebradas em mercado de balcao, justifica-se o presente trabalho e
as novas regras editadas pelas autoridades brasileiras sobre o tema nos ultimos

anos, conforme detalhadas nos proximos capitulos.

A presente monografia possui cunho cientifico e tem por objetivo apresentar
novas conclusdes mediante analise e complementagao de conceitos estudados pela
doutrina e jurisprudéncia. Nesse sentido, a metodologia utilizada para confecgédo do
presente trabalho consiste na analise tedrica do tema, com especial destaque a
doutrina e jurisprudéncia atinentes ao direito civil e bancario. Adicionalmente, s&o
utilizados dissertagcbes académicas, estudos e trabalhos de organismos

internacionais relacionados ao tema.

Em linha com o acima, cumpre-nos, primeiramente, explicitar a razao pela
qual tal assunto se diferencia de uma alienag&o/cessao fiduciaria comum, assunto ja

exaurido em trabalhos de natureza académica.

Conforme sera abordado com detalhes no decorrer do trabalho, um contrato
de derivativos pode ser definido juridicamente como um contrato aleatorio, por
possuir prestacdes indeterminaveis, que dependem de um risco futuro. Nesse
sentido, Silvio Rodrigues ensina que “o contrato aleatério € aquele que as
prestacbes oferecem uma possibilidade de ganho ou perda para qualquer das
partes, por dependerem de um evento futuro e incerto que pode alterar o seu

montante”™.

Nao obstante o acima, pode-se dizer que uma operacio de derivativos € uma
obrigagdo vinculada a oscilagdo do pregco de um titulo, valor mobiliario, outro

' COUNCIL, Financial Stability Oversight. Annual Report (2012). p. 101-109. Disponivel em:
http://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/Documents/2012%20Annual%20Report.pdf. Acesso em:
18.6.2014.

2 RODRIGUES, Silvio. Direito Civil. Dos Contratos e das Declaragdes Unilaterais da Vontade. Vol.3.
292 edigao, atualizada de acordo com o novo Cédigo Civil. Editora Saraiva. Sdo Paulo. 2003. p. 28-
31.
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contrato ou outros muitos ativos, tais como commodities, ouro, taxas de juros,
taxas de cambio ou até o tempo. Dessa forma, ndo obstante a indefinicdo acerca da
parte detentora da prestagao, o valor propriamente dito da prestagdo esta sujeito a

variagao diaria.

Assim, ndo € possivel precisar, na data da concepg¢ado do negocio juridico,
qual das partes possuira a prestagao, ou, tampouco, qual sera o montante desta

prestacgao.

Nesse sentido, qualquer instrumento de prestagdo de garantias, no caso, de
alienacao/cessao fiduciaria, precisara acomodar tais aspectos para ser necessario e
relevante e contribuir, efetivamente, para a redug¢ao do risco assumido pelas partes.

Atualmente, ja existem contratos padronizados no mercado que acomodam a
situacao descrita acima, prevendo um mecanismo que consiste na entrega reciproca
de garantias, conforme a mudancga da parte devedora, e do montante da prestagao.
O desafio, no entanto, é fazer tal mecanismo funcionar eficientemente no direito
brasileiro, que prevé regras para constituicdo de garantias reais -- ndo obstante
alguns doutrinadores ndo considerem a alienag&o/cesséo fiduciaria uma garantia
real, a intenc&o é fazer referéncia a uma espécie de garantia cujo valor é atrelado a
um bem ou direito -- um tanto antiquadas e nao-condizentes com a velocidade com

negocios juridicos atualmente avencados entre as partes.

Para tanto, faz-se mister a apresentagcdo de uma descricdo histérica da
alienacao/cessdo fiduciaria, bem como uma descricdo acerca de suas
caracteristicas, visto que tais caracteristicas foram o ponto decisivo para escolha de
tal forma de garantia para operag¢des celebradas no ambito do mercado financeiro.
Cumpre, nesse sentido, também analisar o tratamento da alienagdo/cesséo
fiduciaria em uma situacdo de insolvéncia, o que contribui ainda mais para fazer da
alienagao/cessédo fiduciaria uma “super garantia”, superada apenas por garantias
que consistem na transferéncia plena da propriedade, tal como o instituto do

»3

“transfer of title™ existente no direito inglés.

? Em simples e breves palavras, o “transfer of title” consiste na efetiva transferéncia de propriedade
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Cabe, ainda, comparar a alienacgao fiduciaria com o penhor, que seria a
garantia utilizada alternativamente a primeira, comparagdo esta que também
contribuira para a definicdo da alienacdo/cessao fiduciaria como uma “super

garantia”.

O préximo passo sera descrever detalhadamente como funciona a oscilagao
de valores em uma operagao de derivativos propriamente dita, bem como os
meétodos de definicdo de precos nessas operacdo. Qualquer instrumento contratual
de garantia, elaborado para reduzir o risco de uma operagdo de derivativos,
precisara conter tais conceitos claramente identificados, para que as partes
contratantes tenham ciéncia de suas implicagdes positivas e/ou negativas, conforme

O caso.

Uma descri¢cao detalhada, com palavras simples, contribui imensamente para
evitar questionamentos acerca da validade da operagdo por uma das partes,
geralmente, o cliente da instituicdo financeira. A titulo ilustrativo, muitas empresas,
ajuizaram agdes judiciais, durante a crise de 2007-2008, questionando a validade
das operagdes de derivativos contratadas, alegando que em razdo da teoria da
impreviséo, a obrigagdo de pagamento tornou-se excessivamente onerosa (rebus sic

stantibus).

Embora a grande maioria dessas agdes ndo tenha prosperado, e sem
prejuizo da discusséo acerca da adequacao (suitability) do cliente a operacéo, existe
a recomendacédo de sempre incluir na documentagao pertinente as formulas e as
metodologias de calculo da operagéo de derivativo e documentos relacionados, tais
como um instrumento de alienagao/cesséao fiduciaria. Ja estamos falando de uma
operacdo complexa, ndo compreendida por grande parte da populagdo, ndo ha
porque piorar a situacado ao descrevé-la de modo rebuscado.

de um bem ou direito, em garantia de uma operagéo principal. Em raz&o da efetiva transferéncia de
titularidade, em caso de insolvéncia da parte garantidora, a parte garantida utilizara o bem ou direito
transferido como método alternativo de pagamento da obrigagao principal, ndo havendo discussbes
acerca da inclusé@o do ativo na massa falida da parte garantidora.
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Com o intuito de evitar que as partes contratantes tenham que descrever o
mecanismo de oscilacdo em todo documento preparado, foram criados os contratos
padronizados. A utilizagdo de contratos padronizados amplia a seguranga juridica do
mercado, pois além de serem preparados por advogados competentes e revistos
extensamente pelos participantes de mercado, os contratos padronizados
uniformizam as negociag¢des e a forma de realizar as operagdes de derivativo. Uma

breve explanacao acerca do assunto também constara do presente trabalho.

O préximo passo consistira na analise da legislagdo que podera melhorar o
sistema de troca de garantias em operag¢des de derivativos no pais. Primeiramente,
cumpre realizar uma analogia com as regras que preveem a entrega de garantias
em um ambiente de bolsa, regras estas que se fossem replicadas no mercado como
um todo eliminariam grande parte das discussbes e insegurangas relativas ao

mercado de derivativos (principalmente, o alto risco das operagdes dessa natureza).

A titulo ilustrativo, vale mencionar que a legislacdo estadunidense, editada
apos a crise financeira de 2007-2008, exige a migragao completa das operacdes de
derivativos para ambiente de bolsa, observada disponibilidade e viabilidade da
celebracado de tal operacdo de derivativos especifica em ambiente de bolsa, em
razao da maior seguranga conferida as operagdes celebradas neste mercado.

No caso das operagbes celebradas fora do ambiente de bolsa e objeto do
presente trabalho cabe, em um segundo momento, a analise da legislagdo nacional
recentemente editada sobre o assunto. Tratam-se de normas que (i) permitem a
constituicdo de garantias eletronicamente, “exclusivamente mediante o registro do
respectivo instrumento nas entidades expressamente autorizadas para esse fim pelo
Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobiliarios” e eliminam a
necessidade de registro de um documento fisico em um registro publico; e (ii) criam
o conceito de deposito centralizado, conferindo maior seguranga as garantias
constituidas nos moldes do item (i) acima, visto que as tal conceito amparara os

servigcos de depdsito oferecidos pelas entidades ali mencionadas.
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Como brevemente mencionado acima, o Brasil sempre esteve um passo a
frente de outras jurisdicdes no que tange as operagdes de derivativos ao exigir,
desde 2001, o registro dessas operagdes “por entidades de registro e de liquidagéo
financeira de ativos devidamente autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissdo de Valores Mobiliarios”. A obrigacado de registro possibilita ao regulador
mensurar o tamanho do mercado de derivativos em tempo real, podendo realizar
sua funcdo de maneira mais adequada e eficiente. Tal obrigagdo transformou-se,
inclusive, em um requisito de validade em 2011, ano em que os Estados Unidos
aprovou a lei denominada Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act e transformou a obrigagdo de registro de operagdes de derivativos em algo

obrigatorio pela primeira vez.

No entanto, nossas raizes civilistas nos colocam um passo atras com as
rebuscadas regras para constituicdo de garantias, exigindo registros apds registros
para formalizar a constituigdo de garantias. Como sera descrito abaixo, ndo sé mais
de um registro é necessario em operagdes de derivativos, mas também os registros
dependem do efetivo protocolo e averbagdo de um contrato em um registro publico

fisico, ao invés de um registro eletrénico, o que € comum em outras jurisdigdes.

Essa burocracia faz com que muitos investidores deixem de investir no pais,
tanto pelo trabalho e custo depreendido, como pela falta de seguranga juridica,
ocasionada pela dificuldade em formalizar garantias na mesma velocidade em que
s&o necessarias. Embora tais normas ainda n&o estejam em vigor, é razoavel dizer
que quando implementadas consistirdo em um significativo avango para o arcabougo
juridico brasileiro, fazendo das nossas regras para operagdes de derivativos uma

vitrine para outras jurisdigdes.

Portanto, o presente trabalho visa apresentar uma fotografia das discussodes
juridicas existentes em razdo das regras atualmente em vigor, atinentes a
constituicdo de garantias — particularmente, a alienagcdo e cesséao fiduciaria -- em
operagdes de derivativos celebradas em mercado de balcdo. Ademais o trabalho
descrevera como tais discussdes juridicas serdo dirimidas nos proximos meses,

quando da entrada em vigor das novas regras que transformarao a atual burocracia
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no que esperamos ser 0 “mundo ideal” para o desenvolvimento de um mercado

saudavel de derivativos.
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Il. ALIENAGAO FIDUCIARIA EM GARANTIA: ASPECTOS
HISTORICOS, CONCEITOS E EVOLUGAO LEGISLATIVA

Neste primeiro capitulo, cumpre analisar os principais aspectos histéricos da
alienacgao fiduciaria em garantia, bem como a evolugao legislativa de tal instituto no
arcabouco juridico brasileiro, de modo a ilustrar a raz&o pela qual esta forma de
garantia foi a modalidade escolhida pelos participantes do mercado de derivativos no
Brasil. A peculiaridade desta garantia, associada aos beneficios introduzidos pelo
arcabouco juridico brasileiro na ultima década, fez com que a alienacgéo fiduciaria em
garantia se transformasse na “queridinha” do mercado financeiro, principalmente do

mercado de derivativos.
2.1. Aspectos Historicos

A alienagao fiduciaria em garantia € espécie do género negdcio fiduciario.
Quando da introdugcdo daquele instituto no ordenamento nacional, inaugurou-se
certa discussdo quanto a sua origem, se advindo de fontes romanas, desdobrando-
se principalmente em fiducia cum amico e fiducia cum creditore, ou se do instituto

anglo-americano do trust receipt”.

No Direito Romano, a fiducia “significava a venda ficticia ou a venda que se
fazia ao credor, com a condicdo de ser desfeita, ou ser transferido novamente o bem
ao devedor, quando este pagasse integralmente a divida.” A “fides”, isto &, a
‘confianga” € a base para realizagdo da transferéncia entre as partes, seja a um

credor (“fiducia com creditore”), seja a uma pessoa proxima (“fiducia cum amico”).°

Entende-se o trust receipt, como a evolugao da fiducia com creditore, porém,

no entendimento de Claude Reymond:

* Cf. FELICIANO, Guilnerme Guimardes. Tratado de Alienacdo Fiduciaria em Garantia: das bases
romanas a Lei n® 9.514/97. Sao Paulo: LTR, 1999. E ainda: GOMES, Orlando. Alienacéo fiduciaria em
garantia. 4ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1975, p. 18 et seq. MOREIRA ALVES, José Carlos.
Da alienaco fiduciaria em garantia. Editora Forense, Rio de Janeiro, 2° ed. p. 26.

5 SILVA; DE PLACIDO. Vocabulario Juridico. Editora Forense, Rio de Janeiro, 2005, 26° ed., p. 613.

® ALVES, José Carlos Moreira. Figuras correlatas: abuso de forma, abuso de direito, dolo, negdcios
juridicos simulados, fraude a lei, negécio indireto e dissimulagdo. In: Anais do Seminario Internacional
sobre Elisao Fiscal. Brasilia: ESAF, 2002., p. 65-66.
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a fungdo juridica do trust é muito distinta da fiddcia romana: na
fiducia cum creditore o fiduciario obtém uma garantia, enquanto que,
por outro lado, um dos principios cardinais do frust determina que o
trustee ndo pode se beneficiar do ftrust. A fiducia permite a
transmissdo de um patrimbnio por um periodo determinado,
enquanto o trust organiza de maneira durdvel a administragdo de um
bem pelo trustee em beneficio de outro.”

No entanto, como bem explica Dinamarco®, em vista do amadurecimento
desse instituto no ordenamento patrio, utilizado por mais de 30 anos, ja nos cabe
analisa-lo segundo os parametros brasileiros e a luz do nosso direito positivo como

um todo.
2.2. Negdcio e propriedade fiduciaria

O conceito da alienagao fiduciaria em garantia advém do conceito de
propriedade resoluvel, ou revogavel. Na definigao de Clovis Bevilacqua, trata-se de
propriedade a que, no proprio titulo de sua constituicdo, encerra o principio que a

tem de extinguir, realizada a condicdo resolutdria, ou advindo o termo®.

A respeito do negdcio fiduciario, Pontes de Miranda assinalou que “sempre

que a transmissédo de um bem tem um fim que nédo é a transmissdo mesma, de
modo que ela serve a negocio juridico que ndo é de alienacdo aquele que se

transmite, diz-se que ha fidticia ou negécio fiduciario”."

A partir dos ensinamentos de Goltz, diz Moreira Alves'', observou-se que no o

negocio fiduciario compunha-se de dois contratos: um real positivo e outro

" REYMOND, Claude. Essai sur la Nature et les limites de I'act Fiduciare. p. 6 (Tradugéo livre de “la
fonction juridique du trust est trés differente de celle de la fiducie romaine: dans la fiducia cum
creditore le fiduciaire obtient une garantie alors que I'un des principes cardinaux du trust est au
contraite que le trustee ne doit pas profiter du trust. Fiducia permet la remise d’un patrimoine pour un
courte durée, alors que le trust organise de fagon durable 'administration d’un bien per le trustee au
Erofit d’autrui").

DINAMARCO, Candido Rangel. Alienacgéo fiduciaria de bens imovéis. Revista de Direito Imobiliario,
Sao Paulo, 24, (51), jul/dez. 2001, p. 237-238.
® GOMES, Orlando. Direitos Reais. Coordenador: Edvaldo Britto. S&o Paulo: Editora Forense, 2007.
p. 386-390.
' MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado. Ed. Borsoi. T. 3. p.123.
" ALVES, José Carlos Moreira. Da fidicia romana & alienagéo fiduciaria em garantia no direito
brasileiro. In: Contratos Nominados. Coordenador: Yussef Said Cahali. Sdo Paulo: Saraiva, 1995. p.
29.
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obrigacional negativo. Nesse sentido, Rabello'® assevera que a fidiicia encerra duas
ordens de relagbes no negdcio fiduciario: uma de direito real, que consiste na
transferéncia da propriedade do fiduciante ao fiduciario, e outra de direito
obrigacional, que consiste no dever de restituigao da propriedade, uma vez resolvido
o contrato, pelo alcance do fim a que se destinara. Assim, o proprietario transfere
em garantia ao credor fiduciario a propriedade fiduciaria (ou resoluvel) do bem,
direito ou coisa com o objetivo de garantir uma determinada obrigagao.

Nesse contexto, Orlando Gomes define a alienacdo fiduciaria como o

“negocio juridico pelo qual uma das partes adquire, em confianca a propriedade de
um bem, obrigando-se a devolvé-la quando se verifique o acontecimento a que se

tenha subordinado tal obrigacdo "

E Moreira Alves esclarece que alienacdo fiduciaria em garantia nao se

confunde com a propriedade fiduciaria. A esse respeito, ensina o doutrinador que “A

Ve

alienagdo fiduciaria em garantia é, apenas, o contrato que serve de titulo a

constituicdo da propriedade fiduciaria, que — esta sim — é a garantia real”™

(grifos acrescentados)

No entendimento de Silvio de Salvo Venosa', a alienagdo fiduciaria é
modalidade de garantia real, mas que ndo se confunde com o penhor e a hipoteca:

(...) ndo se confunde com os direitos reais de garantia do Cddigo,
penhor, hipoteca e anticrese, porque nestes existe direito real
limitado, enquanto na alienacdo fiduciaria opera-se a transferéncia
do bem. Quem aliena ndo grava. O devedor fiduciante aliena o
bem ao credor. No penhor e na hipoteca, o credor tem direito real
sobre coisa alheia, enquanto na garantia fiduciaria possui direito real
sobre coisa propria. (grifos acrescentados)

'> RABELLO, José Geraldo de Jacobina. Alienacgao fiduciaria em garantia. Revista dos Tribunais, ano
82, vol. 693, julho/1993, p. 77.

% citado por Venosa, Silvio de Salvio. Cédigo Civil comentado. Coordenador Alvaro Villaga de
Azevedo. Sao Paulo: Atlas, 2003.

" ALVES, José Carlos Moreira. op. cit. [vide nota 11]. p.29.

> VENOSA, Silvio de Salvo. Cédigo Civil Comentado. Coordenador Alvaro Villaga de Azevedo. S3o
Paulo: Atlas, 2003. p. 512.
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2.3. Consideracées Gerais - A alienagao/cessao fiduciaria

Em linha com o exposto no item anterior, a alienagédo/cessao fiduciaria
constitui uma garantia pela qual o devedor transmite ao credor a propriedade e a
posse indireta de determinado bem, reservando para si a posse direta do respectivo
bem. Uma vez que o contrato principal tenha sido resolvido, mediante quitagdo da
divida garantida, a propriedade e posse indireta do bem voltam a integrar o
patriménio do devedor, resolvendo-se também o contrato de alienagédo/cessao

fiduciaria.

Sem prejuizo do exposto acima, cumpre salientar que, nos casos de
alienacao ou cessao fiduciaria previstos na Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965 (“Lei
4.728/65"), conforme alterada pela Lei n° 10.931, de 2 de agosto de 2004, também
conforme alterada de tempos em tempos (“Lei 10.931/04”), exceto se disposto de
forma contraria no contrato, a posse direta e indireta do bem objeto da propriedade
fiduciaria ou do titulo representativo do direito ou do crédito € sempre atribuida ao
credor fiduciario, o que |hes garante maior seguranga caso a garantia precise ser
liquidada em caso de inadimplemento da obrigagao principal.

A alienacéo/cessao fiduciaria sempre sera um negdcio juridico acessorio,
subordinado a um contrato principal. Tal como outras modalidades de garantia, a
alienagao/cesséo fiduciaria segue o principio basilar do Direito Civil brasileiro
segundo o0 qual o negdcio acessoério existe em razdo do, e segue o, negdcio

principal.

2.3.1. Sobre a alienacéo fiduciaria

A alienagdo fiduciaria consagrou-se no Brasil como negdcio juridico
contratado entre as partes para garantia de financiamentos, geralmente concedidos

para fomento da produgao ou aquisicdo de bens méveis duraveis.

Regulada inicialmente em nosso ordenamento juridico pela Lei 4.728/65,
instituidora do mercado de capitais no Brasil e posteriormente modificada e
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complementada pelo Decreto-Lei n® 911, de 1 de outubro de 1969 (“DL n° 911/69”),
a alienacdo fiduciaria consagrou-se como mecanismo acessorio de garantia
normalmente utilizado nos financiamentos concedidos para a aquisicdo do préprio

bem transferido ao credor em garantia'®.

Em um segundo momento, novas regras foram editadas e a alienagao
fiduciaria foi estendida (a) a agbes e debéntures, na forma do Artigo 40 da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada de tempos em tempos, em
especial pelas Leis n° 9.457, de 5 de maio de 1997 e 10.303, de 31 de outubro de
2001 (“Lei das S.A.”); (b) a bens imoveis, nos termos da Lei n° 9.514, de 20 de
novembro de 1997, conforme alterada (“Lei do SFI”); e (c) a operagdes celebradas
no ambito do mercado financeiro e de capitais, a despeito das disposi¢cdes
reguladoras da propriedade e alienagao fiduciaria constantes do Cdédigo Civil de
2002 (“Cédigo Civil”), e garantidas por bens/coisas mdveis fungiveis, consoante o
disposto na Lei 10.931/04.

A alienagdo fiduciaria em garantia de bens moéveis ou direitos'” foi
inicialmente admitida, para operagdes celebradas no ambito do mercado financeiro e
de capitais, pela Medida Proviséria 2.160-25, de 23 de agosto de 2001 (“MP”). Em
particular, ao admitir expressamente que o0s bens moveis fungiveis também

poderiam ser dados em garantia através da contratagdo de alienagao fiduciaria,

'® Note-se, no entanto, que consoante entendimento pacificado no Superior Tribunal de Justica, é
possivel e legitima a obtenc&o de crédito mediante a alienagéo fiduciaria de bens que ja integravam o
patriménio do devedor fiduciante. (Sumula 28 STJ: “O contrato de alienagéo fiduciaria em garantia
pode ter por objeto bem que ja integrava o patrimbénio do devedor.”)

' Art. 22. Fica acrescido o art. 66-A a Secdo XIV da Lei no 4.728, de 14 de julho de 1965, com a
seguinte redacgéao:

"Art. 66-A. Aplica-se a alienagéo fiduciaria em garantia de coisa fungivel ou de direito o disposto no
art. 66, e o seguinte: | - salvo disposicdo em contrario, a alienacgdo fiduciaria em garantia de coisa
fungivel ou de direito transferira ao credor fiduciario a posse direta e indireta do bem alienado em
garantia; Il - a alienagéo fiduciaria em garantia de coisa fungivel ou de direito valera contra terceiros:
a) no caso de bens moveis e titulos ao portador, desde a tradi¢édo; b) no caso de bens moéveis sujeitos
a registro, titulos nominativos e agbes, desde a inscricdo, anotagdo ou averbagdo, na forma legal;
¢) no caso de créditos, desde a notificagdo ao devedor.

§ 1° No caso de inadimplemento ou mora da obrigagao garantida, o fiduciario podera vender o bem a
terceiros, independentemente de leildo, hasta publica, ou qualquer outra medida judicial ou
extrajudicial, salvo disposicao expressa em contrario prevista no contrato, devendo aplicar o prego da
venda no pagamento de seu crédito e das despesas decorrentes e entregar ao devedor,
acompanhado de demonstrativo da operagao realizada, o saldo apurado, se houver.

§ 20 Aplicam-se, no que couber, os arts. 758, 762, 763, 774, 775 e 802 do Cddigo Civil a alienagao
fiduciaria em garantia de coisa fungivel ou de direito." (NR)
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esperava-se que a MP dirimisse tormentosa controvérsia estabelecida na
doutrina e jurisprudéncia acerca da espécie de bens passiveis de serem alienados

fiduciariamente em garantia. A expectativa, contudo, ndo se consolidou na pratica.

Isto porque o Cdbdigo Civil, promulgado alguns meses depois da MP,
introduziu um capitulo especifico sobre a Propriedade Fiduciaria, definindo-a como a
propriedade resoluvel da coisa movel infungivel que o devedor fiduciante transfere
ao credor fiduciario, com escopo de garantia. Em outras palavras, o Codigo Civil
restringiu a possibilidade de constituicdo de propriedade fiduciaria com escopo de
garantia somente a bens moveis infungiveis, em clara contraposicdo ao quanto

estabelecera a MP poucos meses antes.

A esse respeito, refletindo a experiéncia amadurecida pelos tribunais patrios
na utilizagdo do instituto conforme assinalam PAULO RESTIFFE NETO e PAULO
SERGIO RESTIFFE'®, o Caodigo Civil expressamente determina que apenas bens
moveis infungiveis -- ou seja, aqueles que nao sao suscetiveis de substituigao por
outro da mesma espécie, quantidade e qualidade' -- podem ser alienados

fiduciariamente em garantia.

Nao é por outro motivo, alids, que o contrato em que se estabelecer a
alienacgao fiduciaria em garantia -- e que servira de titulo a propriedade fiduciaria --
devera descrever de maneira circunstanciada o bem mével objeto da transferéncia,

explicitando os elementos indispensaveis a sua identificacio.

Em raz&o do previsto no Codigo Civil, parte da doutrina® passou defender que
somente bens moveis infungiveis poderiam ser passiveis de alienagdo fiduciaria em

garantia. O referido diploma teria derrogado21 as disposi¢des de direito material

'® RESTIFFE NETO, Paulo; RESTIFFE, Paulo Sérgio. Garantia Fiduciaria. Ed. RT. 32 ed. 2000. p.335.
" FACHIN, Luiz Edson. Comentarios ao Codigo Civil — Parte Especial — Do Direito das Coisas
gartigos 1.277 a 1.368). S&o Paulo. Saraiva: 2003. Vol. 15. p. 342.

® MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de Direito Civil — Direito das Coisas. Saraiva: 2003. 372
ed. p. 246; FIGUEIRA JUNIOR, Joel Dias. A propriedade fiduciaria como novo instituto de direito real
no Cadigo Civil Brasileiro de 2002. Informativo INCIJUR. Joinville. Mar¢o 2002. A 3. No. 32. p. 2.

2! Anular, abolir: 2. Jur. Substituir (preceitos legais); revogar parcialmente (uma lei). 3. Produzir
alteracdo essencial. 4. Jur. Conter disposi¢bes contrarias a alguma lei ou uso. 5. Jur. Praticar atos
com quebra, infracdo ou detrimento de alguma lei ou uso. Assim, vale notar ser a revogagéo género,
que contém duas espécies, quais sejam, a ab-rogacéo e a derrogacdo. A ab-rogacao é a supressao
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existentes sobre o assunto, em especial a Lei n° 4.728/65, do DL 911/69 e da MP.

Tal discussao prosperou até 2004, quando foi introduzida a Lei n°® 10.931/04
no ordenamento patrio. Entende-se que tal regra consolida e estabelece novas e
especificas regras para a contratagdo da alienagdo fiduciaria em garantia,
conferindo-lhe a seguranga juridica necessaria para a sua utilizacdo pelos
interessados, notadamente no ambito do mercado financeiro e de capitais, e
confirmando que nenhum dos institutos deve ser interpretado como uma derrogagéo

das legisla¢des anteriores sobre o tema.

2.3.2. Sobre a cessdo fiduciaria

A cessédo fiduciaria em garantia foi originalmente instaurada no direito
brasileiro pela Lei do SFI. Referida norma determina que as operagcbes de
financiamento imobiliario poderdo ser garantidas, dentre outras formas, por “cessdo

fiduciaria de direitos creditorios decorrentes de contratos de alienagdo de imoveis”.

Essa importante modalidade de garantia teve seu escopo ampliado de
maneira significativa, na medida em que o Paragrafo 3° do artigo 66-B, da Lei
4.728/65 (conforme alterada pela Lei 10.931/04) passou a admitir a cessé&o fiduciaria
também para (a) direitos sobre coisas moéveis e (b) titulos de crédito. A essa nova
espécie de cessdo fiduciaria aplicam-se inclusive, mas ndo somente, as regras

materiais e procedimentais previstas nos Artigos 18 a 20 da Lei do SFI%,

total da norma anterior, enquanto a derrogacgéo torna sem efeito parte da norma. Nas palavras de
Maria Helena Diniz, “se derrogada, a norma ndo sai de circulagdo juridica, pois somente os
dispositivos atingidos € que perdem a obrigatoriedade” (DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil
Brasileiro. Volume 1 - Teria Geral do Direito Civil. Saraiva: 1998. 14 ed. p. 79).

2 Art. 18. O contrato de cessao fiduciaria em garantia opera a transferéncia ao credor da titularidade
dos créditos cedidos, até a liquidagcado da divida garantida, e contera, além de outros elementos, os
seguintes:

| - o total da divida ou sua estimativa;

Il - o local, a data e a forma de pagamento;

lll - a taxa de juros;

IV - a identificagdo dos direitos creditérios objeto da cessao fiduciaria.

Art. 19. Ao credor fiduciario compete o direito de:

| - conservar e recuperar a posse dos titulos representativos dos créditos cedidos, contra qualquer
detentor, inclusive o préprio cedente;

Il - promover a intimacdo dos devedores que ndao paguem ao cedente, enquanto durar a cessao
fiduciaria;

lll - usar das agdes, recursos e execugdes, judiciais e extrajudiciais, para receber os créditos cedidos
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Como ocorre na alienagao fiduciaria, a cessao fiduciaria possui o efeito de
transferir ao credor fiduciario a titularidade resoluvel dos créditos, direitos ou titulos
objeto da garantia, devendo tal titularidade retornar ao devedor apenas quando da

quitacédo da obrigac&o garantida.

2.3.3. Diferenciagéo entre alienagéo fiduciaria e cesséo fiduciaria

A legislacédo brasileira ndo diferencia expressamente a alienagao fiduciaria em
garantia da cesséo fiduciaria em garantia. Ha disposigdes legais aplicaveis a ambos,

mas também normas reguladoras especificas.

Conclui-se que a principal distingdo entre tais institutos esta relacionada aos
bens/direitos/titulos que podem, segundo a legislagdo brasileira, ser
alienados/cedidos como objeto de uma alienagao fiduciaria em garantia ou de uma

cesséo fiduciaria em garantia, como mencionado anteriormente.

A titulo de ilustracdo, vale notar que, ao tratar de propriedades imoveis, a
legislacéo brasileira, mais especificamente a Lei do SFI, estabelece a possibilidade
de se haver a alienagéo fiduciaria de propriedades imoveis, ou seja, de um bem

imovel .

Por outro lado, a Lei 4.728/65 permite apenas a cessao fiduciaria de direitos
creditérios. Dessa forma, apenas através de contrato de cessao fiduciaria a posse

e exercer os demais direitos conferidos ao cedente no contrato de alienagédo do imével,

IV - receber diretamente dos devedores os créditos cedidos fiduciariamente.

§ 1° As importancias recebidas na forma do Inciso IV deste artigo, depois de deduzidas as despesas
de cobranca e de administracéo, serdo creditadas ao devedor cedente, na operacao objeto da cesséo
fiduciaria, até final liquidacdo da divida e encargos, responsabilizando-se o credor fiduciario perante o
cedente, como depositario, pelo que receber além do que este lhe devia.

§ 2° Se as importancias recebidas, a que se refere o paragrafo anterior, ndo bastarem para o
pagamento integral da divida e seus encargos, bem como das despesas de cobranca e de
administragdo daqueles créditos, o devedor continuara obrigado a resgatar o saldo remanescente nas
condi¢gbes convencionadas no contrato.

Art. 20. Na hipotese de faléncia do devedor cedente e se nédo tiver havido a tradicdo dos titulos
representativos dos créditos cedidos fiduciariamente, ficara assegurada ao cessionario fiduciario a
restituicdo na forma da legislagéo pertinente.

Paragrafo unico. Efetivada a restituicdo, prosseguira o cessionario fiduciario no exercicio de seus
direitos na forma do disposto nesta secéo.
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de instrumentos de divida pode ser transferida ao credor até a quitagdo da divida.

Interessante dizer, ainda, que a cessao fiduciaria de direitos creditérios possui
uma caracteristica propria relacionada a forma de ressarcimento ao credor dos

débitos devidos pelo devedor fiduciante, a saber®:

A grande vantagem [da cess&o fiduciaria de direitos creditérios] em
relagcdo a alienacéo fiduciaria, portanto, é que o credor fiduciario, ja
com a posse direta e indireta dos créditos desde a constituicdo da
divida garantida, e por serem o0s créditos justamente ‘pecunia”, no
momento do inadimplemento ou mora pelo devedor fiduciante,
estara automaticamente ressarcido do seu prejuizo, nao
havendo a necessidade de vender tais créditos ou tomar
qualquer outra providéncia. (grifos acrescentados)

Neste termo, pode-se dizer que a principal diferenga entre os institutos em
questdo sdo o0s seus respectivos objetos, determinados por lei como sendo
passiveis de alienacédo ou cesséo fiduciaria. De forma geral, pode-se dizer que a lei
estabelece, quando se tratando de bens ou ativos, que estes serdo objeto de
alienacdo fiduciaria, enquanto direitos e créditos de cesséo fiduciaria. Além disso, é
importante notar que existem procedimentos distintos relacionadas especificamente
a alienacdo fiduciaria e a cessao fiduciaria. Neste sentido, o procedimento de
execucao utilizado em caso de inadimpléncia sera diferente dependendo da
categoria do bem alienado através do contrato de alienagao fiduciaria (movel ou
imovel). Por exemplo, quanto a alienagéao fiduciaria celebrada no @mbito do mercado
financeiro e de capitais, o DL n® 911/69 assegurou ao credor a via de agao de busca
e apreensdo para reaver a coisa alienada em garantia caso o bem alienado
fiduciariamente n&o seja encontrado ou ndo se ache na posse do devedor. Outro
exemplo seria, no caso da alienacdo fiduciaria de bem imédvel, quando da
inadimpléncia do devedor quanto aos pagamentos a serem feitos ao credor, o direito
de garantia pode ser executado pelo credor através de um procedimento
extrajudicial realizado pelo registro de imdveis no qual a alienagdo fiduciaria tiver

sido registrada.

% WAISBERG, Ivo; FONTES, Marcos Rolim Fernandes. (Coord.) Contratos Bancarios. Quartier Latin.
Sao Paulo, 2006.
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2.3.4. Formalidades na constituicdo da garantia de alienagdo/cessdo

fiduciaria

Em qualquer das modalidades acima referidas (i.e. alienagdo ou cessao
fiduciaria), cumpre frisar que, como regra geral, e nos termos do Artigo 1.361,
Paragrafo 1°, a propriedade fiduciaria somente sera validamente constituida
mediante o registro/arquivamento® do instrumento contratual que a institui -- que
podera ser publico ou particular -- no Cartério de Registro de Titulos e Documentos
("RTD”) do domicilio devedor.

Isso porque, o Codigo Civil de 2002, ao introduzir capitulo especifico sobre a
Propriedade Fiduciaria, estabeleceu em seu Artigo 1.361, Paragrafo 1°:

Art. 1.361:

(...)

1° Constitui-se a propriedade fiduciaria com o registro do contrato,
celebrado por instrumento publico ou particular, que lhe serve de
titulo, no Registro de Titulos e Documentos do domicilio do
devedor, ou, em se tratando de veiculos, na reparticdo competente
para o licenciamento, fazendo-se a anotagdo no certificado de
registro. (grifos acrescentados)

Antes da promulgagao do Caodigo Civil de 2002, o entendimento predominante
da doutrina era no sentido de que, para que o instrumento do contrato de

alienacao/cessdo fiduciaria fosse valido contra terceiros, este deveria ser

arquivado, por cépia ou microfilme, no cartério de RTD. Segundo a doutrina classica,
tratava-se de um procedimento tendente a emprestar publicidade e efeito erga

omnes ao ato translaticio, evitando prejuizos juridicos ao terceiro de boa-fe.

Nesta linha, dispunha o doutrinador Orlando Gomes®:

#* Uma vez assinado o instrumento de garantia, qualquer uma das partes devera submeter referido
documento, dentro de 20 (vinte) dias, para registro no cartério de RTD competente. A finalizagdo do
registro ocorrera apds a analise das formalidades aplicaveis a documentos de garantia, bem como
daquelas mencionadas na Lei 6.015/73.

% GOMES, Orlando. Alienacdo Fiduciaria em Garantia. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
1975.
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Em resumo... (d) é eficaz para os contratantes sem que seja
arquivado no registro de titulos e documentos; (e) em relagdo a
terceiros, sua eficacia depende desse arquivamento. A exigéncia do
registro ndo é requisito de validade. Para as partes, ndo é sequer
de eficacia. Nem se prende, sendo mediata e indiretamente, a forma
do negdcio. Constitui, em verdade, imposicdo legal para o fim
especifico de valer contra terceiros, pertencendo seu exame, por
conseguinte, ao campo da publicidade. (grifos acrescentados)

Com relagao ao artigo acima transcrito, assevera Francisco Eduardo Loureiro,
em Caodigo Civil Comentado coordenado pelo Ministro Cezar Peluzo, do Supremo
Tribunal Federal (“STF”)%:

Explicita o preceito que a propriedade fiduciaria se constitui com o
registro. Nao ha mais sentido em discutir se o registro tem efeito
constitutivo ou publicitario... A questdo agora ndo é mais de
oponibilidade em face de terceiros de boa-fé. Mas de
inexisténcia de propriedade fiducidria sem o prévio e correto
registro. Antes do registro, ha simples crédito, sem qualquer
garantia real nem propriedade resolivel transferida ao credor. (grifos
acrescentados)

Cumpre destacar, ainda, a seguinte decisao proferida em sentido semelhante

ao acima exposto:

APELACAO CIVEL. ALIENACAO FIDUCIARIA. CARENCIA DE
ACAO. Com o advento do Novo Cédigo Civil a constituigdo da
propriedade fiduciaria de bens moveis recebeu novos contornos.
Dai por que para sua constituicao valida e eficaz torna-se
imprescindivel o assentamento do ajuste no Registro de
Titulos e Documentos do domicilio do devedor (art. 1.361).
Olvidado esse requisito, ndo ocorre o desdobramento da posse, o
que implica impossibilidade de ajuizamento da acdo de busca e
apreenséo por parte do credor por inadequacgéo do rito eleito para
satisfaggo do débito. APELO IMPROVIDO. VENCIDA A
RELATORA QUANTO AOS HONORARIOS. %  (grifos
acrescentados)

Sem prejuizo do entendimento acima, vale notar que uma parcela da doutrina

e jurisprudéncia ainda entende ser o fim do arquivamento, realmente, atribuir ao

6 PELUZO, Ministro Cezar. (Coord.) Codigo Civil Comentado: doutrina e jurisprudéncia. 22 ed rev. e
atual. Barueri, SP. Editora Manole, 2008.

" Apelagao Civel N° 70019351790, Décima Quarta Camara Civel, Tribunal de Justica do RS, Relator:
Judith dos Santos Mottecy, Julgado em 10/05/2007.
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contrato eficacia em relagcao a terceiros:

PROCESSUAL CIVIL. CERTIFICADO DE REGISTRO DE
VEICULO. ALIENACAO FIDUCIARIA. PUBLICIDADE. VIOLACAO
AOS ARTIGOS 1.361, § 1°, DO CCB, 66, § 1°, DA LEI 4.728/65,
122 E 124 DO CTB. EXIGIBILIDADE DE

REGISTRO CARTORIAL PARA EXPEDICAO DO DOCUMENTO
DO VEICULO. IMPOSSIBILIDADE.

1. O reqistro no cartorio nao é requisito de validade do contrato
de alienacdao fiducidria. Ele traz como Unica consequéncia a
auséncia de eficdacia desse contrato perante o terceiro de boa-
fé.

2. A anotagdo do gravame no Certificado de Propriedade do
Veiculo pelo 6rgdo competente permite que o adquirente se
certifique dessa situacdo do automoével, dando efetividade a
publicidade que se pretende.

3. Inviavel determinar que o 6rgdo administrativo exija o prévio
registro cartorial do contrato de alienagcdo fiduciaria para a
expedicdo do certificado de registro do veiculo, sem que a lei o
faca.

4. Recurso especial conhecido e provido.? (grifos acrescentados)

AGRAVO DE |INSTRUMENTO. BUSCA E APREENSAO.
ALIENACAO  FIDUCIARIA. AUSENCIA DO CONTRATO
REGISTRADO NO CARTORIO DE TITULOS E DOCUMENTOS.
EXIGENCIA QUE SURTE EFEITOS APENAS EM RELACAO A
TERCEIROS. REFORMA DO DECISUM. 1. A exigéncia do
registro do contrato perante o Cartério de Titulos e
Documentos se destina tao-somente a produzir efeitos em
relagdo a terceiros e ndo entre as partes signatdrias do referido
contrato, nos termos do art. 1°, § 1°, do DL 911/69, norma especial
em relagdo ao Codigo Civil. 2. Para os contratantes, o pactuado é
plenamente valido, independentemente do registro em
Cartorio, pois ndao constitui requisito de validade do negdcio
juridico celebrado. 3. O DL 911/69, em seu art. 3° estabelece
para fins de concesséo da liminar que o credor comprove a mora ou
o inadimplemento do devedor, ndo exigindo o referido registro. 4.
Recurso provido, nos termos do art. 557, § 1°-A, do CPC.? (grifos
acrescentados)

No entanto, considerando o disposto no Artigo 1.361, Paragrafo 1°, do Codigo
Civil, bem como a importancia de uma alienagao/cesséao fiduciaria em garantia para
uma operagao financeira, vale uma interpretacdo mais conservadora da norma, no
sentido de que a propriedade fiduciaria somente sera validamente constituida

mediante o registro/arquivamento do instrumento contratual que a institui em cartorio

* STJ, REsp n. 770.315/AL, rel. Ministro Francisco Peganha Martins, j-4.4.2006
# TJRJ, Al 2009.002.39150 , Des. Elton Leme, Decima Sétima Camara Civel, Julgamento:
13/11/20009.
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de RTD.

Ndo obstante o acima, o previsto no Artigo 1.632 também devera ser
observado e o contrato que intitula a alienagéo/cessao fiduciaria devera conter (i) o
total da divida, ou sua estimativa; (ii) o prazo, ou a época do pagamento; (iii) a taxa
de juros, se houver; (iv) a descricdo da coisa objeto da transferéncia da propriedade

resolivel, com os elementos indispensaveis a sua identificacao™.

Vale ressaltar, ainda, que, dependendo do objeto da garantia, outros registros
podem ser necessarios. Por exemplo, constitui-se a propriedade fiduciaria de coisa
imovel mediante registro, no competente Registro de Imodveis, do contrato que lhe
serve de titulo (conforme Artigo 23 da Lei do SFI).

Na hipotese de alienacao fiduciaria de acdes emitida por uma sociedade por
acdes, os termos e condi¢cdes previstos na Lei das S.A. devem ser observados,
especificamente o Artigo 40 da referida lei, que estabelece:

Art. 40. O usufruto, o fideicomisso, a alienacdo fiduciaria em
garantia e quaisquer clausulas ou 6nus que gravarem a agao
deverdo ser averbados:

I - se nominativa, no livro de "Registro de A¢ées Nominativas"”;

Il - se escritural, nos livros da instituicdo financeira, que os anotara
no extrato da conta de depdsito fornecida ao acionista. (Redagédo
dada pela Lei n® 9.457, de 1997)

Paragrafo unico. Mediante averbagdo nos termos deste artigo, a
promessa de venda da acdo e o direito de preferéncia a sua
aquisi¢do séo oponiveis a terceiros.

Nestes termos, e de acordo com o artigo acima transcrito, para a constituigao
da garantia e para determinar a prioridade, legalidade, validade e exigibilidade da
alienacao/cessao fiduciaria de agdes, o respectivo contrato por meio do qual a
garantia é criada deve: (i) ser registrado no cartério de RTD; e (ii) ser averbado no
(a) livro de registro de agdes nominativas, na hipotese de serem a¢des nominativas;
ou (b) nos extratos de conta de depodsito emitidos pela instituigdo financeira
responsavel pelo registro das ag¢des (agente escriturador), no caso de serem agdes

escriturais.

%0 Vide item 3.2.1 abaixo sobre o cumprimento de tais requisitos em uma operagao de derivativos.
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Quando uma garantia € criada sobre ativos eletrbnicos, recomenda-se
também o registro em sistema eletrénico de registro, custddia e liquidagao financeira
de valores mobiliarios no Brasil, feito principalmente pela CETIP S.A. — Mercados
Organizados (normalmente para valores mobiliarios de divida privada) e Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custddia (titulos do governo)®'. Embora esta exigéncia
de registro ndo seja uma exigéncia de aperfeicoamento, como o registro com o
registro de titulos e documentos, é recomendavel, sob uma perspectiva pratica, uma
vez que tal registro proporciona a garantia existente maior transparéncia e previne

que os ativos sejam negociados durante a validade da garantia.
2.4. Aspectos Gerais Relacionados a Excussao da Garantia
2.4.1. Cenario de N&o-Insolvéncia

De acordo com a legislagdo brasileira, para fins de excussao da garantia

quando ndo ha instaurado um procedimento de insolvéncia do devedor, a regra geral

€ a de que, quando da inadimpléncia do devedor, o credor podera realizar uma
venda extrajudicial da garantia, desde que haja o consentimento expresso do
devedor para tanto ou que o contrato de garantia aplicavel tenha uma disposigcéo

permissiva neste sentido.

Nesta hipotese, no caso da alienagao/cessao fiduciaria, a propriedade do bem
objeto da garantia consolidar-se-a nas maos do credor quando da ocorréncia do
inadimplemento. O credor fiduciario, por sua vez, devera vender o bem a terceiros
extrajudicialmente, independentemente de leildo, hasta publica, avaliagdo prévia ou
qualquer outra medida judicial ou extrajudicial, fazendo da excussdo um processo

célere e eficiente.

¥ Nao obstante o acima exposto, vale notar o disposto no Artigo 1° da Resolugdo CMN n.°

1.779/1990, que estabelece que o registro de titulos na CETIP/SELIC é obrigatério para instituicdes
financeiras que desejem manté-los em carteira: "as instituicbes financeiras e demais sociedades
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil somente poderdo admitir em suas respectivas
carteiras, e naquelas relativas aos fundos por ela administrados, titulos publicos e privados,
devidamente registrados, conforme o caso, no sistema especial de liquidagédo e custédia (SELIC) ou
no sistema de registro e de liquidacédo financeira de titulos (CETIP), ou em qualquer outro sistema de
custodia e de liquidagdo que venha a ser autorizado pelo Banco Central".



30

Nao obstante o acima, no tocante ao contrato de alienagcao/cessao fiduciaria
celebrado no &mbito do mercado financeiro e de capitais, o Artigo 66-B, Paragrafo
3°, da Lei 10.931/04, expressamente dispbe que, em caso de inadimplemento ou
mora da obrigagdo garantida, podera vender a terceiros o bem objeto da
propriedade fiduciaria independente de leildo, hasta publica ou qualquer outra
medida judicial ou extrajudicial, devendo aplicar o prego da venda no pagamento do
seu crédito e das despesas decorrentes da realizagdo da garantia. Sem prejuizo
desta disposicado expressa, entende-se recomendavel o consentimento expresso do
devedor no contrato de garantia aplicavel, de modo a evitar questionamentos na

esfera processual civel.

Na auséncia de consentimento ou disposi¢ao, a parte garantida tera de contar
com um procedimento judicial visando a execugdo do débito e excussao da
garantia32. Vale notar, todavia, que o Codigo de Processo Civil permite, dependendo
do meio judicial sendo utilizado e uma vez consolidada a propriedade e a posse
plena do bem objeto de alienac&o/cessao fiduciaria, em paralelo a continuagdo da
acao (i.e., agdo de busca e apreensdo), que o credor o venda a terceiros
independente de leildo, hasta publica, avaliagdo prévia, ou qualquer outra medida
judicial ou extrajudicial, informando ao devedor acerca da alienagcdo do bem antes

%2 330, neste caso, trés os principais remédios processuais a disposi¢ao do credor fiduciario:

(a) Agcédo de Busca e Apreensdo — disponivel apenas para pessoas juridicas de direito privado
integrantes do mercado financeiro e de capitais e as pessoas juridicas de direito publico titulares de
créditos fiscais e previdenciarios, nos termos do Artigo 82-A do DL n° 911/69 alterado pela Lei n°
10.931/04. Visa a devolugdo do bem movel e atribuicdo de propriedade e posse plena ao credor
fiduciario para que o credor possa vender o bem e recuperar seu crédito. Disciplinada pelo DL n°
911/69;

(b) Acédo de Reintegragédo de Posse — disponivel a todas as pessoas, naturais ou juridicas que sejam
titulares de propriedade fiduciaria de bens méveis. Tem por objetivo a reintegragdo na posse do bem
movel para que o credor fiduciario possa vender o bem e recuperar seu crédito. Disciplinada pelos
Artigos 926 e seguintes do Cdadigo de Processo Civil; e

(c) Acdo de Execugdo — disponivel a todas as pessoas, naturais ou juridicas que sejam titulares de
propriedade fiduciaria de bens mdveis. Visa a cobranga do crédito garantido por alienagéo fiduciaria.
Normalmente utilizada nas hipéteses em que o bem alienado tiver sido total ou parcialmente
destruido, uma vez que o credor pode indicar a penhora bens do devedor que ndo aqueles objeto da
alienacao fiduciaria (pois estes Ultimos ja pertencem ao credor). Disciplinada pelos Artigos 646 e
seguintes do Cédigo de Processo Civil.

O inadimplemento ou a mora pelo devedor sdo comprovados por carta registrada expedida por meio
de Cartdrio de Titulos e Documentos ou pelo protesto do titulo, a critério do credor fiduciario. Uma vez
enviada a referida comunicagao, ou protestado o titulo ou contrato, o credor fiduciario podera tomar
as medidas judiciais a que esta legitimado, entre as quais o ajuizamento de agdo de busca e
apreensao.
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de sua ocorréncia.

O valor obtido com a alienagcdo do bem pelo credor fiduciario sera,
primeiramente, destinado a satisfacdo de seu crédito (incluindo principal, juros,
multa, despesas e outros encargos), sendo que eventual saldo deve ser entregue ao
devedor. Caso o valor obtido com a alienagdo do bem n&o seja suficiente para a
satisfacdo do crédito, o devedor continua pessoalmente obrigado pelo restante da
divida.

2.4.2. Recuperagéo Judicial

A Lein® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005 (“Lei de Faléncias e Recuperagao
de Empresas”) dispde sobre a recuperagao extrajudicial, judicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empresaria. Resumidamente, a Lei de Faléncias e
Recuperacdo de Empresas, diferentemente do instituto legal anterior, optou por
privilegiar a efetiva recuperagcdo do empresario e da sociedade empresaria, ao invés

de simplesmente priorizar sua liquidagao ao enfrentar dificuldades financeiras.

Nestes termos, o instituto da recuperacao judicial, que substituiu o instituto da
concordata preventiva, visou permitir que a empresa (viavel operacional, financeira e
economicamente) realize sua fungdo social, mesmo quando enfrenta dificuldades
financeiras, mediante a preservacdo de sua capacidade produtiva, dos postos de
trabalho de seus empregados e do recolhimento de tributos, assegurada aos seus

credores protecao para a recuperacao de seus créditos.

Sem pretender adentrar nos detalhes do procedimento da recuperagao
judicial, em linhas gerais, a Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas propiciou
que o devedor apresente plano de recuperagdo contendo as formas, prazos e
condi¢cdes por meio dos quais os débitos que serdo novados serao satisfeitos.

De todo modo, vale observar que, diferentemente do que ocorria na
concordata -- em que apenas os credores quirografarios eram atingidos pelos
seus efeitos --, a recuperacdo judicial atinge a maior parte da comunidade de
credores do devedor anterior ao pedido de recuperagao, inclusive credores com
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garantia real (hipoteca ou penhor). Pretende-se, com isso, permitir ao devedor
adequar o seu fluxo de pagamentos ao seu fluxo de caixa, viabilizando o
restabelecimento econémico-financeiro, de acordo com o plano de recuperagao que

vier a ser apresentado.

(A)  Recuperagdo Judicial — Credores néo afetados - Tratamento especial

dispensado aos créditos garantidos por alienagdo ou cesséo fiduciaria

Conforme previsto no Artigo 49 da Lei de Faléncias e Recuperagcéo de

Empresas, todos os créditos anteriores ao pedido de recuperagéo judicial estao,

em principio, sujeitos aos seus efeitos. Os créditos de natureza fiscal, no entanto,
s80 uma excegao a tal regra geral e deverao ser pagos regularmente pelo devedor,
ou conforme algum parcelamento tributario previsto pelo Cédigo Tributario Nacional

ou lei especifica.

Uma segunda excegdo consta do Paragrafo 3° do Artigo 49 da Lei de
Faléncias e Recuperagcado de Empresas, que prevé que a recuperacdo judicial ndo
afetara o crédito do proprietario fiduciario e que “prevalecerdo os direitos de
propriedade sobre a coisa e as condigbes contratuais, observada a legislacéo
respectiva". O legislador, assim, define que os termos contratuais estabelecidos
entre credor e devedor ndo poderdao ser modificados pelo previsto no plano de

recuperacao judicial.

O Paragrafo 1° do Artigo 39 da Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas
ainda confirma o descrito no paragrafo anterior ao determinar que os credores
fiduciarios serao excluidos das classes de credores que participardao da assembleia
geral de credores na recuperagao judicial, ndo possuindo direito a voto ou sendo
considerados para fins de verificacdo do quérum para a instalagdo da assembleia®>.

Dessa forma, a previsdo de que “as obrigacbes anteriores a recuperagéo

¥ Contudo, cumpre observar que ja existem precedentes contemplando a possibilidade de inclusao
de alguns dos créditos extraconcursais previstos no artigo 49, Paragrafo 3° da Lei de Faléncias e
Recuperacdo de Empresas no plano de recuperacédo judicial do devedor, com a consequente
alteracdo das condigbes de pagamento originalmente contratadas, na hipétese de anuéncia de tais
credores.
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judicial observardo as condigbes originalmente contratadas ou definidas em lei,
inclusive no que diz respeito a encargos, salvo se de modo diverso ficar estabelecido
no plano de recuperagéo judicial’, consoante o previsto no Paragrafo 2° do referido
Artigo 49 da Lei de Faléncias e Recuperagcdo de Empresas, ndo se aplica aos

contratos de alienagio ou cesséao fiduciaria.

O Artigo 52, Inciso lll, da Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas, € o
ultimo dispositivo a confirmar o entendimento acima ao esclarecer que o deferimento
e processamento da recuperacgao judicial nao resultara na suspensao das agdes ou
execugoes relativas a créditos garantidos por alienagao ou cesséo fiduciaria de bens

moveis ou imoveis.

Sem prejuizo das conclusdes acima, cabe notar que bens de capital,
considerados essenciais a atividade empresarial do devedor, objeto de alienagéo
ou cessao fiduciaria, ndo poderao ser vendidos ou retirados do estabelecimento do
devedor por um periodo de 180 (cento e oitenta) dias contados da data do
deferimento do processamento da recuperacao judicial (“stay period”), conforme
previsto pelo Paragrafo 3° do Artigo 49 da Lei de Faléncias e Recuperagcédo de

Empresas®.

A preocupagdo do legislador, neste ponto, foi manter intacto o
estabelecimento e os meios de producdo do devedor no inicio do processo de
recuperacéo judicial de forma que o devedor possa, ao longo do stay period: (i) obter
recursos suficientes para honrar tais contratos pagando todas as obrigagbes
vencidas até o término do stay period, (ii) prever, no plano de recuperagéo, o normal
pagamento desses créditos (garantidos por alienagédo ou cesséo fiduciaria), obtendo

a aprovagao dos demais credores; e/ou (iii) renegociar com seus credores fiduciarios

% Nesse sentido, o Tribunal de Justica de Sdo Paulo decidiu o que se segue: “ALIENACAO
FIDUCIARIA — Bem mével — Busca e apreenséo — Liminar — Indeferimento — Ao credor fiduciario ndo
se estendem os efeitos da recuperacéo judicial do devedor, ndo se podendo, porém, no prazo de
suspensao de até 180 dias da concessdo do processamento de feito recuperatério, vender ou retirar
do estabelecimento do devedor os bens de capital essenciais a sua atividade empresarial — Liminar
de busca e apreensdo deferida, conservada, contudo, a permanéncia dos bens com a devedora —
Recurso parcialmente provido. (Agravo de Instrumento n. 1.105.775-0/8. F.D. Caieiras/Franco da
Rocha — 282 Camara de Direito Privado — Relator: Rodrigues da Silva — 03.07.07 — V. U.. — Voto n.
12808)".
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-- embora ndo sujeitos aos efeitos da recuperagdo judicial -- as condi¢des
contratuais e de pagamento necessarias para viabilizar a manutengado dos bens

essenciais a produgéo.

Do exposto, conclui-se que nos termos da Lei de Faléncias e Recuperagao de
Empresas, os credores fiduciarios -- diferentemente do que pode ocorrer com os
credores com garantia real (i.e. hipoteca ou penhor) -- em principio, ndo seréo
atingidos involuntariamente pelos efeitos da recuperacao judicial do devedor, salvo
pela proibigdo temporaria da retirada e venda de bens de capital essenciais a

atividade do devedor®.

Assim, na medida em que os bens/direitos alienados ou cedidos
fiduciariamente (conforme o caso) em garantia ndo puderem ser tecnicamente
considerados bens de capital essenciais a manutengcdo da atividade do devedor,
podera o credor fiduciario, desde que a divida garantida esteja vencida, valer-se
(antes ou apos a distribuigdo de recuperagao judicial pelo tomador dos recursos) das
medidas judiciais e extrajudiciais cabiveis para®: (a) recuperar a posse dos bens ou
titulos representativos dos direitos creditérios e que estejam em posse do devedor;
(b) liquidar -- mediante a cobranga dos respectivos devedores ou alienagédo -- os
bens ou direitos creditérios, e aplicar o produto no pagamento da divida do devedor;
e/ou (c) na hipétese de os recursos obtidos na liquidagdo das garantias ndo serem
suficientes para o pagamento da divida, cobrar o devedor pelo saldo da divida
quirografaria, salvo se tratar de alienagéo fiduciaria de bem imével, hipétese em que
ha o risco de que a divida seja quitada com a venda do bem (Artigo 27, Paragrafo 5°
da Lei do SFI).

N&o obstante a previsao legal expressamente indicada na Lei de Faléncias e
Recuperacdo de Empresas, vale dizer que, na pratica, foram proferidas decisdes
pelos Tribunais de Justica dos Estados de Espirito Santo, Mato Grosso e Rio de

% Nzo obstante, cumpre ressaltar, mais uma vez, que ja existem precedentes admitindo a sujei¢cdo de
credores contemplados no artigo 49, Paragrafo 3° da Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas a
recuperacéo judicial.

% Na hipétese de bem de capital essencial a atividade, o credor pode ajuizar a medida judicial,
efetuar a apreensao, transformar o depésito contratual em judicial, ficando impedido apenas de retirar
o0 bem no prazo de 180 dias, conforme indicado acima.
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Janeiro que se manifestam, cada vez mais, com vistas aos principios da
preservacdo da empresa e da fungdo social do contrato, que nado podera conter
clausulas abusivas. Desta forma, decidem em favor de empresas (devedoras-
fiduciarias) e visam por fim a chamada “trava bancaria”, isto €, ao mecanismo pelo
qual bancos (credores-fiduciarios), ficam fora do rol de credores na recuperagéo
judicial.

Neste sentido, vale notar decisédo proferida pelo Tribunal de Justica do Estado
do Espirito Santo em favor da sujeigdo do credor garantido por cessao fiduciaria de
titulos de créditos aos efeitos da recuperacéo judicial, in verbis:

AGRAVO DE INSTRUMENTO N.° 030089000142
AGRAVANTE: BANCO ABC S/A

AGRAVADA: INDUSTRIA DE MOVEIS MOVELAR LTDA
RELATOR: O EXM.° SR. DES. JORGE GOES COUTINHO

EMENTA: PROPRIEDADE FIDUCIARIA DE TITULOS DE CREDITO.
SUJEICAO AOS EFEITOS DA RECUPERACAO JUDICIAL. NAO
INCIDENCIA DA EXCEGAO PREVISTA NA LEGISLACAO
FALIMENTAR.

1. A redagédo do artigo 49, §3° da Lei n.° 11.1012005 estatui,
claramente, que os créditos daqueles em posi¢do de proprietario
fiduciario de bem moével e imével ndo se submetem aos efeitos da
recuperagéo judicial.

2. Assim como o proprio agravante insiste em afirmar em suas
razbes recursais, 0 mesmo se revela como proprietario fiduciario
de titulos de crédito que, por 6bvio, ndao se confundem com a
classificagdao de bens moéveis ou iméveis.

3. Se a legislagcdo admite a cessdo fiduciaria tanto de coisa
movel quanto, como no caso em aprego, de titulos de crédito,
deveria esta ultima hipotese também estar prevista, de modo
expresso” pela lei especifica, como excluida dos efeitos da
recuperagao judicial, o que ndo é o caso.* (grifos acrescentados)

Referida decisdo acima transcrita serviu como base para a elaboracdo do
Projeto de Lei No. 4586/2009 (“PL 4586/2009"), apresentado a Camara Federal pelo
Deputado Carlos Bezerra (PMDB-MT) e atualmente em analise na Comissdo de
Desenvolvimento Econdémico, Industria e Comércio (CDEIC) da Cémara Federal. O
PL 4586/2009, que da nova redagéo ao caput do Artigo 49 da Lei de Faléncias e

¥ TJIES, Ag. Inst. N.°030089000142, Rel. Jorge Gées Coutinho, J. 24.06.2008.
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Recuperacdo de Empresas, estabelece que os créditos garantidos por cessao

fiduciaria de titulos de crédito estao sujeitos a recuperagao judicial, conforme segue:

Art. 1°-0O art. 49, caput, da Lei n.°11.101, de 09 de fevereiro de 2005,
passa a vigorar com a seguinte redacgéo:

“Art. 49 — Estdo sujeitos a recuperacdo judicial todos os créditos
existentes na data do pedido, inclusive aqueles garantidos por
cessdo fiduciaria de titulos de crédito, ainda que ndo vencidos.”

Art. 2°-Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacdo oficial.

Nao obstante, vale ressaltar que os tribunais de Justica do Parana e Sao
Paulo sdo contrarios ao entendimento acima exposto. A Cémara Especial de
Faléncias e Recuperagdes Judiciais de Direito Privado do TJSP, em uma ocasiao,
houve por bem indeferir pedido formulado pela recuperanda de desbloqueio de
importancias retidas pelo Banco decorrentes de contratos de alienag&o fiduciaria,
decidindo que somente com a aprovagdao do banco os créditos entrariam na
recuperacdo. Em outra ocasido, em 7 de maio de 2008, opinou pela ndo sujei¢ao
dos credores com propriedade fiduciaria sobre créditos, titulos e investimentos ao
procedimento de recuperacéo judicial (Artigo 49, Paragrafo 3°):

EMENTA - Recuperacéo judicial - Contratos com garantia real
(alienacao fiduciaria e penhor de duplicatas) - Requerimento de
desbloqueio de importancias retidas pelo banco agravado -
Indeferimento - Incidéncia do disposto no artigo 49, §§ 30 e 5°, da
Lei 11.101/05, ou seja, de um lado, o credor titular da posicao de
proprietario fiduciario de bem moével ndo se submete aos efeitos da
recuperacgéo judicial, devendo prevalecer os direitos de propriedade
sobre a coisa e as condi¢cbes contratuais, observada a legislagcdo
respectiva, e, do outro, tratando-se de crédito garantido por penhor
sobre titulos de crédito, poderdo ser substituidas ou renovadas as
garantias liquidadas ou vencidas durante a recuperagdo judicial e,
enquanto ndo renovadas ou substituidas, o valor eventualmente
recebido em pagamento das garantias permanecera em conta
vinculada durante o periodo de suspensédo de que trata o § 4odo art.
6° da mesma lei — Agravo de instrumento ndo provido.* (grifos
acrescentados)

3 Al 557.256.4/0-00, Min. Rel. Romeu Ricupero. Camara Especial de Faléncias e Recup. Judiciais, J.
30.7.2008
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Recuperacéao judicial - credor em contrato de alienagao fiduciaria -
crédito nao sujeito aos efeitos da recuperacao da devedora - art.
49, § 30, da lei n° 11.101/2005 - recurso provido em parte para
afastar a ordem de suspensdo da exigibilidade do crédito do
agravante.* (grifos acrescentados)

EMENTA: Recuperacao Judicial Cesséo fiduciaria de créditos
Credor nao sujeito aos efeitos da recuperacdo. Hipotese, entretanto,
de depdsito das quantas recebidas em conta vinculada no periodo de
suspensao previsto no art 6o. § 40, da Lei 11 101/05.

Recuperacdo Judicial Depdsito em conta vinculada que né&o
significa depdsito em conta judicial. Mantenga do valor sob
responsabilidade do credor, desde que com atualizagdo monetaria e
Jjuros das cadernetas de poupanca.

Recurso parcialmente provido

(...)

Quando, entretanto, a garantia consista em titulos de crédito, direitos
creditérios, aplicagbes financeiras ou valores mobiliarios, a
disposi¢cdo de regéncia sera o § 50, que determina o depdsito dos
respectivos valores em conta vinculada.

Né&o ha qualquer dificuldade nesse raciocinio. O que se infere é que,
na verdade, ndo se pretendeu dizer penhor sobre titulos de crédito,
penhor sobre direitos creditérios, etc, mas apenas o que ali
efetivamente consta. Vale dizer, ndo se determinou o depdsito em
conta vinculada apenas quando se trate de penhor sobre créditos ou
titulos de crédito, mas também quando se ftrate de garantia
consistente em direitos de crédito, ai inserida a cessao fiduciaria de
crédito.

Nao se desconhece, evidentemente, que direitos de crédito
também constituem bens méveis*, mas, diante do principio da
especialidade, a interpretagcdo acima é a que melhor se acomoda as
ressalvas constantes da parte final dos referido paréagrafos.*’ (grifos
acrescentados)

2.4.3. Recuperagéo Extrajudicial

A Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas contempla, ainda, a
possibilidade de o devedor propor e negociar com determinados credores, plano de
recuperacéo extrajudicial, que pode ser levado ao Judiciario para homologagéo por
sentenca, resultando em posterior constituicdo de titulo executivo judicial.

%9 Al 646.873-4/9, Min. Rel. Elliot Akel, Camara Especial de Faléncias e Recup. Judiciais, J. 15.9.2009
0 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Civil. Sdo Paulo: Saraiva, 2006. Vol. 1. p 265.

“1 Al n° 540.384-4/4-00, Min. Rel. José Araldo da Costa Telles, Camara Especial de Faléncias e
Recup. Judiciais, J. 7.5.2008
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Trata-se de procedimento semelhante ao pre-package plan previsto no
Caodigo de Faléncias estadunidense (em inglés, Bankruptcy Code) e visa facilitar as
negociagdes entre devedores e credores. Na modalidade impositiva de recuperagao
extrajudicial, exige-se a adesdo de credores que representem pelo menos 60%
(sessenta por cento) de todos os créditos de cada espécie de credores sujeitos ao
plano para que os termos do plano sejam impostos a minoria de credores
discordante. Na recuperagdo meramente homologatoria, por sua vez, a exigéncia é
que se apresente ao juizo da recuperacdo plano de recuperacédo extrajudicial ja
assinado por todos os credores a ele sujeitos. A lei especifica, entretanto, que esta
modalidade introduzida pela Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas nao
exclui a possibilidade de devedor e credores celebrarem outras modalidades de
acordo privado.

(A)  Recuperagdo Extrajudicial — Credores n&o afetados - Tratamento
especial dispensado aos créditos garantidos por alienagdo ou cessdo

fiduciaria

Para fins do presente trabalho, contudo, o que importa salientar € que
determinados créditos, em principio, ndo se sujeitam ao processo de recuperagéo
extrajudicial, tais como créditos do titular de posicdo de propriedade fiduciaria de

bens modveis ou imoéveis.

Contudo, cumpre ressaltar que ja existe precedente jurisprudencial
homologando plano de recuperacédo extrajudicial que contemplava a incluséo de
credores decorrentes de propriedades fiduciarias que haviam optado por aderir
voluntariamente ao plano. De todo modo, disso ndo se depreende que a adesao
teria como ser imposta a tais credores, sendo certo que, da mesma forma que ocorre
na recuperagdo judicial, sobrevindo a recuperagdo extrajudicial do devedor,
entendemos que, vencida a divida garantida, o credor fiduciario podera tomar as
mesmas medidas indicadas acima, principalmente se ndao houver interesse em
participar do plano de recuperagdo extrajudicial, ndo se aplicando a regra de
suspensdo do direito de retirada.
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2.4.4. Faléncia

Em linhas gerais, a faléncia prevista na Lei de Faléncias e Recuperacéo de
Empresas continua a ser um processo de execugao coletiva, oponivel a todos os

credores do devedor.

Nesse sentido, é certo que no ambito da faléncia os ativos de propriedade do
devedor serdo arrecadados -- inclusive os bens moéveis ou imdveis objeto de
garantia real (i.e., hipoteca ou penhor) -- para posterior liquidagdo e pagamento dos
credores consoante a ordem de prioridades prevista no Artigo 83 da Lei de Faléncias
e Recuperacido de Empresas®.

(A)  Faléncia — Credores ndo afetados - Tratamento especial dispensado

aos créditos garantidos por alienagdo ou cesséo fiduciaria

O Artigo 84 da Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas cria o conceito

de “créditos extraconcursais™®

, que sado aqueles decorrentes de despesas e custas
incorridas pela massa-falida ao longo do processo de faléncia e “obrigagbes
resultantes de atos juridicos validos praticados durante a recuperagdo judicial.”
Consoante tal dispositivo, créditos concursais “serdo pagos com precedéncia sobre”

os demais créditos na faléncia, conforme classificados pelo Artigo 83.

2 A classificagdo dos créditos na faléncia obedecera a seguinte ordem (i) os créditos derivados da
legislagdo do trabalho, limitados a 150 (cento e cinqlenta) salarios-minimos por credor, e os
decorrentes de acidentes de trabalho; (ii) créditos com garantia real até o limite do valor do bem
gravado; (iii) créditos tributarios, independentemente da sua natureza e tempo de constituigéo,
excetuadas as multas tributarias; (iv) créditos com privilégio especial; (v) créditos com privilégio geral;
(vi) créditos quirografarios; (vii) as multas contratuais e as penas pecunidrias por infragdo das leis
penais ou administrativas, inclusive as multas tributarias; e (viii) créditos subordinados.

“3«Art. 84. - Serdo considerados créditos extraconcursais e serdo pagos com precedéncia sobre os
mencionados no art. 83 desta Lei, na ordem a seguir, os relativos a: (i) remuneragdes devidas ao
administrador judicial e seus auxiliares, e créditos derivados da legislagdo do trabalho ou decorrentes
de acidentes de trabalho relativos a servigos prestados apds a decretacdo da faléncia; (ii) quantias
fornecidas a massa pelos credores; (iii) despesas com arrecadac¢édo, administragao, realizacdo do
ativo e distribuicdo do seu produto, bem como custas do processo de faléncia; (iv) custas judiciais
relativas as agbes e execugdes em que a massa falida tenha sido vencida; e (v) obrigacdes
resultantes de atos juridicos validos praticados durante a recuperagéo judicial, nos termos do art. 67
desta Lei, ou apds a decretacdo da faléncia, e tributos relativos a fatos geradores ocorridos apoés a
decretagao da faléncia, respeitada a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei.”
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O mesmo Artigo 84 determina um rol de prioridade de pagamento para os
“créditos extraconcursais”, rol este que ndo contempla os créditos garantidos por

alienagao ou cesséo fiduciaria.

O fato de os créditos garantidos por alienagao ou cessao fiduciaria n&do serem
classificados como “extraconcursais” justifica-se pelo efeito da alienagdo ou cesséo
fiduciaria em garantia, isto é, pela transferéncia da propriedade fiduciaria

(resoluvel), ao credor, dos bens alienados ou cedidos fiduciariamente. Assim, ao
invés de serem considerados bens pertencentes a massa-falida, bens objeto de
alienagdo ou cessao fiduciaria sdo considerados bens de terceiro (i.e. do credor
fiduciario).

Por n&o integrarem a massa-falida, os bens objeto de alienagdo ou cessao
fiduciaria ndo se sujeitam a arrecadagédo de bens ou ao concurso de credores. Na
pratica, portanto, os créditos garantidos por alienagdo ou cessao fiduciaria deverao
ser quitados ndo s6 em momento anterior aos demais credores sujeitos a faléncia,

mas também em momento anterior ao pagamento dos “créditos extraconcursais”.

Diferentemente do tratamento concedido aos créditos garantidos por outras
garantias reais -- como o penhor e a hipoteca -- em um processo falimentar, por
meio do qual os bens objeto da garantia s&o arrecadados em beneficio da massa-
falida e os recursos produto de sua excussido partilhados entre os credores da
mesma classe, os créditos garantidos por alienagdo ou cesséo fiduciaria ndo estao
sujeitos a qualquer rateio ou ao risco faléncia propriamente dito, até o limite do valor

da garantia.

Assim, o credor fiduciario possui o direito de excutir o bem alienado ou cedido
fiduciariamente e utilizar a integralidade dos proventos arrecadados na quitagao de
seu crédito. Na eventualidade de os recursos produto da excussao ndo serem
suficientes para quitar a divida, o credor fiduciario concorrera pelo saldo como

credor quirografario do devedor. Da mesma forma, se o produto da excussao for

superior ao valor da divida, o credor devera devolver ao devedor o valor excedente.
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Questdes praticas, no entanto, poderdo atrasar ou impedir a excussao do
bem cedido ou alienado fiduciariamente, como, por exemplo, o bem estar na posse
do devedor ou ser (inadvertidamente) arrecadados pelo administrador judicial.
Nestas hipéteses, cabe ao credor fiduciario o direito de pleitear a restituicdo do bem

para subsequente liquidacéo do crédito.

2.4.5. Intervencéo e liquidagdo extrajudicial

O Banco Central do Brasil (“Banco Central’) possui a autoridade de decretar
a intervencdo e liquidacdo extrajudicial de instituicbes financeiras e entidades
equiparadas, de acordo com os termos previstos na Lei n° 6.024, de 13 de margo de
1974 (“Lei 6.024/74").

A intervencdo e a liquidagdo extrajudicial sdo determinadas pelo Banco
Central na ocorréncia de situagcbes especificas, previstas em lei, vistas como
anormalidades nos negdcios sociais da respectiva instituicao financeira que possam
afetar os direitos de seus credores e/ou da poupancga popular. Referidas medidas
sdo impostas pelo Banco Central de forma a evitar a faléncia de instituices

financeiras.

Segundo o seu Artigo 2° Inciso Il, a Lei de Faléncias e Recuperagéo de
Empresas, em principio, ndo se aplica as instituigdes financeiras publicas ou
privadas ou a outras entidades legalmente equiparadas a elas. No entanto, o Artigo
197 também da Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas, dispde que,
enquanto nao for aprovada lei especifica, a Lei de Faléncias e Recuperacao de
Empresas aplica-se, subsidiariamente, no que couber, a Lei 6.024/74, que disciplina
a intervencéo e a liquidagao extrajudicial de instituicées financeiras.

Adicionalmente, a Lei 6.024/74 determina, no seu Artigo 34, a aplicabilidade
das disposigdes previstas na Lei de Faléncias e Recuperagao de Empresas, no que

couber e quando nao colidirem com os preceitos da Lei 6.024/74.

Assim, as instituicbes financeiras e entidades equiparadas (i) continuam
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sujeitas aos regimes de intervencao e liquidacédo extrajudicial (Artigo 197 da Lei de
Faléncias e Recuperagdo de Empresas), (i) ndo podem requerer recuperagao
extrajudicial ou judicial (Artigo 198 da Lei de Faléncias e Recuperagéo de
Empresas), (iii) ndo podem ter sua faléncia decretada por pedido de credores ou por
requerimento préprio, mas (iv) podem ter sua faléncia decretada a pedido de
interventor ou liquidante, autorizado pelo Banco Central, desde que presentes os
requisitos estabelecidos na Lei 6.024/74.

Ademais, e a luz do acima exposto, a base legal explicada acima com relag&o
a alienagao/cesséao fiduciaria na vigéncia da Lei de Faléncias e Recuperacdo de
Empresas seria aplicavel na hipotese de intervencdo ou liquidagdo extrajudicial do
devedor fiduciante. Podera o credor da alienacdo/cessao fiduciaria, decretada a
intervencdo ou liquidagdo da instituicdo financeira, executar a sua garantia e
satisfazer o seu crédito, respeitado, na intervengcdo, o prazo de suspensao de
exigibilidade dos créditos previsto nos Artigos 4° e 6° da Lei 6.024/74:

Art. 4° O periodo da intervengdo ndo excedera a seis (6) meses o
qual, por decisdo do Banco Central do Brasil, podera ser prorrogado
uma Unica vez, até o maximo de outros seis (6) meses.

(...)

Art . 6° A intervengéo produzira, desde sua decretacao, os seguintes
efeitos:

a) suspenséo da exigibilidade das obrigagées vencidas;

b) suspensado da fluéncia do prazo das obrigagbes vincendas
anteriormente contraidas;

c) inexigibilidade dos depdsitos ja existentes a data de sua
decretacéo.

2.5. Comparagao da alienagao/cessao fiduciaria com o penhor

Por fim, cumpre-nos concluir o estudo acima com um resumo acerca dos
motivos pelos quais a alienagdo fiduciaria em garantia transformou-se na
“‘queridinha” do mercado financeiro. A melhor maneira de demonstrar tal afirmacao e
por meio de uma comparagao entre a alienacido/cessao fiduciaria e o penhor, melhor

alternativa de garantia sobre bens moveis, na auséncia da alienagéo fiduciaria.
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Diferentemente da alienacao/cessao fiduciaria, por meio da qual o devedor
transmite ao credor a propriedade e a posse indireta de determinado bem,
reservando para si a posse direta do respectivo bem, no penhor, em principio, o
ativo empenhado continua a integrar o patriménio do devedor, na medida em que
nao ocorre a transferéncia da propriedade do ativo ao credor, mas somente da sua

posse.

E elemento essencial ao contrato de penhor a transferéncia da posse da
coisa, ainda que de forma ficta ou simbdlica, ao credor. A esse respeito, Orlando

Gomes™* esclarece que:

Por penhor comum designa-se o direito real de garantia
constituido pela tradigao efetiva que ao credor faz o devedor, ou
alguém por ele, de um objeto movel suscetivel de alienagdo, para
seguranca do direito daquele. E o penhor na sua feigdo classica.
Caracteriza-se por tragos tradicionais, visto que tem por objeto coisas
moveis e exige, para sua perfeicdo, que o bem seja efetivamente
entregue ao credor, efetuando-se, portanto, o deslocamento da
posse. (grifos acrescentados).

E importante ressaltar que a posse conferida pelo devedor ao credor ndo
abrange os poderes de usar e gozar da coisa empenhada, de forma que a
transferéncia da coisa é feita exclusivamente como substrato da garantia de uma

obrigacgao.

Assim, a transferéncia da propriedade resoluvel do bem alienado/cedido
fiduciariamente torna tal modalidade de garantia mais forte que as formas

tradicionais de garantias reais, tais como o penhor e a hipoteca.
O grande interesse do credor fiduciario, no entando, se encontra na cautela
diante de eventual insolvéncia do devedor fiduciante, principalmente na hipétese de

insolvéncia do devedor.

Conforme vimos acima, de acordo com os termos da Lei de Faléncias e

** Gomes, Orlando. op. cit. [vide nota 9]. p.397.
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Recuperacdo de Empresas, os credores titulares da propriedade fiduciaria sobre
bens méveis ou bens imdveis, em principio, ndo estariam sujeitos aos efeitos da
faléncia, recuperagédo judicial ou extrajudicial, e, consequentemente, poderiam

receber os recursos para satisfacdo de seus respectivos créditos imediatamente.

Na hipotese de insolvéncia do devedor de coisa empenhada, por outro lado,
os referidos ativos estariam sujeitos aos efeitos do procedimento de faléncia, de
acordo com a Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas. O ativo empenhado
integra a massa-falida e sera oportunamente vendido pelo administrador judicial. Os
proventos dessa venda, por sua vez, satisfardo as dividas de outros créditos
privilegiados, e ndo apenas da divida em questdo, em conformidade com a referida
lei.

Em resumo, em um cenario de insolvéncia, a alienacao fiduciaria consiste em
garantia que permite a recuperacdo do crédito garantido de forma mais rapida e
eficiente do que ocorre em relacdo ao penhor, visto que o credor fiduciario esta
excluido do processo de insolvéncia e os proventos oriundos da venda do ativo

serdo utilizados para satisfacdo da propria divida garantida45.

Tendo em vista as diferentes caracteristicas do penhor e da alienagao/cessao
fiduciaria, vale a inclusdo de um resumo dos principais aspectos positivos e

negativos de cada um deles.

* Conforme mencionado acima, a alienacao/cesséao fiduciaria constitui uma garantia pela qual o
devedor transmite ao credor a propriedade e a posse indireta de determinado bem, reservando para
si a posse direta do respectivo bem. Por este motivo, constricdes judiciais como a penhora online, em
principio, também ndo deveria afetar este bem especifico. Entretanto, cumpre notar que, na pratica,
temos conhecimento de poucos precedentes em que as cortes brasileiras penhoraram bens do
devedor que haviam sido previamente dados em alienagdo/cessdo fiduciaria para garantir o
cumprimento de outras obrigacoes.

Nestes casos, juizes acabaram por ignorar a natureza legal da alienagao/cesséao fiduciaria e penhorar
bens que, sob uma perspectiva legal, ndo s&o de propriedade do devedor. Adicionalmente,
considerando que referidos bens concedidos em alienagdo/cessédo fiduciaria sdo registrados e
mantidos em sistemas do credor como um bem do devedor, as instituicbes financeiras passam a ter
dificuldade em justificar a recusa ao cumprimento da penhora recebida através do sistema BACEN-
JUD.

Ndo obstante, cumpre notar que, sob uma perspectiva estritamente legal, a natureza da
alienagao/cessao fiduciaria determina a transferéncia da propriedade do bem durante o termo e
vigéncia da garantia. Desta forma, ha a possibilidade de questionamento, pelo credor, da penhora
online de um bem dado em alienagao/cesséao fiduciaria, mesmo que referido credor tenha aceitado a
ordem de penhora determinada pelo juiz através do sistema BACEN-JUD.



Penhor
Pros: Pros:
* Nenhuma restricdo quanto aos .
ativos sobre o qual possa ser
criado (sujeito somente a restricao .

prevista na legislagéo aplicavel).
* Pode ser constituido através de um
instrumento particular.

Alienacao/Cessao Fiduciaria

Pode ser constituido através de um
instrumento particular.

Imunidade em caso de faléncia,
recuperacgao judicial e extrajudicial,
intervencéo e liquidagcao
extrajudicial.

Modalidade de garantia mais forte
que as formas tradicionais de
garantias reais - transferéncia da
propriedade resoluvel.
Recuperagdo do crédito garantido
de forma mais rapida e eficiente.

Contras: Contras:

* Auséncia de imunidade em caso .
de insolvéncia.

* Custos de registro (Cartério de
Registro de Titulos e Documentos .
+ Cartério de Registro de Imoveis). .

Custos de registro (Cartério de
Registro de Titulos e Documentos
+ Cartorio de Registro de Imoveis).
Riscos de sucesséao.

Nao cobre todos os ativos sujeitos
ao penhor (se fungiveis, devem
estar incluidos no escopo de uma
operacao de mercado de capitais —
Lei n°. 4.728/65).

45
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ll. ALIENAGCAO FIDUCIARIA EM GARANTIA E AS OPERAGOES
DE DERIVATIVOS

Futuros, swaps, opgdes, caps, collars, floors e swaptions, todos tipos
distintos de instrumentos financeiros derivativos que podem ser referenciados em
quaisquer pregos, taxas, indices ou moedas. O limite para estruturacdo destas
operagbes tem sido a imaginagdo dos profissionais pertencentes as areas de
tesouraria das instituicbes financeiras e, de tempos em tempos, um novo nome é

acrescentado ao rol destes instrumentos.

Sabe-se que a lei brasileira ndo fornece uma definicdo legal expressa das
operacdes de derivativos. Ademais, nossa doutrina € bastante escassa, o que
dificulta a conceituacdo e qualificacdo dos instrumentos derivativos no direito
nacional. Ainda, vale mencionar que as opinides dos poucos doutrinadores que se
aventuram nos meandros dos temas relacionados aos contratos derivativos, s&o
divergentes, n&o chegando a uma conclusdo acerca da unilateralidade ou

bilateralidade dos referidos contratos, por exemplo, conforme abordado abaixo.

Sem prejuizo da discussao acima, em linhas gerais, tais instrumentos podem
ser definidos como contratos financeiros, cujo valor é diretamente atrelado ao valor

de outro ativo.

As normas emitidas pelo Conselho Monetario Nacional desde 1994
forneceram alguns elementos que ajudam a definir as caracteristicas dos
instrumentos derivativos. Atualmente, a Resolucédo 2.873, de 26 de julho de 2001,
conforme alterada pela Resolugao 3.505 de 26 de outubro de 2007, estabelece em
seu artigo 1° as operacdes de derivativos autorizadas a serem utilizadas no mercado
brasileiro, conforme disposto abaixo:

Art. 1° - Os bancos multiplos, os bancos comerciais, as caixas
econbmicas, os bancos de investimento, os bancos de cambio, as
sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios e as
sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios podem
realizar, no mercado de balcdo, no Pais, por conta propria e de
terceiros, operagbes de swap, a termo e com opgdes, passiveis de
registro em mercados de balcdo organizado ou em sistema
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administrado por bolsas de valores, bolsas de mercadorias e de
futuros, por entidades de registro e de liquidac¢ao financeira de ativos
devidamente autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissao de Valores Mobiliarios.

Outro exemplo € a definicdo de derivativos de crédito, constante da
Resolugao 2.933, de 28 de fevereiro de 2002:

| - derivativos de crédito: contratos onde as partes negociam o risco
de crédito de operagbes, sem implicar, no ato da contratagédo, a
transferéncia do ativo subjacente as referidas operagées; (...)

Nos ultimos anos, tais instrumentos ganharam significativa notoriedade junto
a populacdo como um todo, especialmente em virtude da crise de 2007-2008,
porém, a notoriedade veio atrelada a um pré-conceito quanto a real finalidade destes

instrumentos.

Desde sua concepgao, o objetivo dos derivativos era o de eliminar etapas ou
criar maneiras de celebrar uma operagao tradicional de forma artificial ou sintética.
Um exemplo do acima € o fotal return swap, uma operagao por meio do qual uma
das partes paga a variagdo de uma taxa de juros, fixa ou variavel, enquanto a outra
paga a variagdo e os eventuais proventos de um titulo publico ou valor mobiliario.
Tal operacdo possui um efeito semelhante ao de adquirir o titulo publico ou valor
mobiliario, para a parte que recebe os eventuais proventos, resultando, portanto, em
uma aquisi¢ao sintética (ou artificial) de tal ativo.

Quanto as modalidades desses instrumentos, pode-se mencionar o0s
derivativos com finalidade de protecédo (hedge), necessarios a gestdo de risco das
instituicbes financeiras e empresas. Os hedges oferecem ferramentas contratuais
gue minimizam a exposicao das partes contratantes a flutuagcdes de taxas e precos

e, portanto, beneficiam a contraparte sujeita a exposicao em questao.

Sem prejuizo dos hedges supra mencionados, cumpre ressaltar as demais
finalidades para operagcbes de derivativos, isto é, os instrumentos derivativos

celebrados para fins de alavancagem, especulagéo ou arbitragem.
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Tais modalidades, em parte, sdo a motivagéo para o presente trabalho, pois
tais operagdes tem o risco como parte intrinseca e, por conseguinte, dependem da
constituicdo das garantias apropriadas e tempestivas, contribuindo para a existéncia

e manutenc¢ao de um Sistema Financeiro Nacional saudavel.

Nesse sentido, Maryse Farhi* ensina:

Posi¢cbes assumidas nos mercados de derivativos financeiros como
cobertura de riscos ndo podem, em principio pelo menos, provocar
prejuizos  insustentaveis para seus detentores. Posi¢cbes
especulativas que provoquem prejuizos insustentaveis podem -—
dependendo do perfil e do tamanho de seus detentores — acarretar
graves crises de crédito e de confiancga.

3.1. Classificagao juridica das operagoes de derivativos

Uma tentativa de classificar os instrumentos derivativos em uma modalidade
tipificada pelo Cédigo Civil é defini-los como um contrato aleatério, que, conforme
visdo de Silvio Rodrigues sao aqueles contratos em que o montante da prestagéo
nao pode ser avaliado deste o momento de sua contratacdo, pois estardo
dependentes de um risco futuro. “Com efeito, o contrato aleatério € aquele em que
as prestacdes oferecem uma possibilidade de ganho ou de perda para qualquer das
partes, por dependerem de um evento futuro e incerto que pode alterar o seu

montante™’ .

Nesse sentido, como sera analisado abaixo, a constituicdo de uma
alienagao/cessdo fiduciaria para uma obrigagado aleatéria representa a primeira
dificuldade juridica, especialmente considerando a obrigatoriedade, imposta pelo
Caodigo Civil, de inserir no contrato de alienagao/cessao fiduciaria o valor “total da

divida, ou sua estimativa™?®.

*® FARHI, Maryse. Derivativos financeiros: hedge, especulagdo e arbitragem. Economia e Sociedade,
Campinas. 1999. n. 13. p. 93-114.

*” RODRIGUES, Silvio. op. cit. [vide nota 2]. p. 33-34/123-127.

8 Art. 1.362. O contrato, que serve de titulo a propriedade fiduciaria, contera:

| - o total da divida, ou sua estimativa;

Il - o prazo, ou a época do pagamento;

lll - a taxa de juros, se houver;

IV - a descricao da coisa objeto da transferéncia, com os elementos indispensaveis a sua
identificacao.
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Conforme previsto nos Artigos 458 e 459 do Cddigo Civil, a alea podera
dizer respeito a existéncia da prestacao propriamente dita, ou a quantidade do bem
objeto da prestagéo, respectivamente. Em uma operagdo de derivativos, ambas
hipéteses poderédo ser aplicaveis, conforme a manifestagdo de vontade das partes
guando da contratacdo da operacéo.

Durante e nos anos seguintes a crise de 2007-2008, muito foi discutido
acerca da aleatoriedade das operagdes de derivativos, visto que muitas das
contrapartes prejudicadas em razdo da oscilagdo do doélar naquele momento
questionaram em juizo a validade da operagdo argumentando que a teoria da

impreviséo seria aplicavel.

A teoria da imprevisdo consta do Artigo 478 do Cédigo Civil*® e permite as
partes resolver contratos de execugao continuada ou diferida, caso a prestacédo se
torne excessivamente onerosa, mediante ocorréncia de acontecimentos

extraordinarios e imprevisiveis.
Silvio de Salvo Venosa® explica que:

em sede de revisdo e intervengao judicial, estas se justificam quando
surge uma circunstidncia superveniente ao contratado,
imprevista e imprevisivel, alterando-lhe totalmente o estagio fatico.
Ha uma consciéncia média da sociedade que deve ser preservada.
Desequilibrando-se esse estado, estardo abertas as portas da
revisdo. Ndo podemos, no entanto, trazer a teoria aos tribunais para
solapar o tradicional principio da obrigatoriedade das convengées.
Né&o pode a teoria da imprevisdo ou da excessiva onerosidade servir
de panacéia para proteger o mau devedor. (grifos acrescentados)

No entanto, no caso de uma operacao de derivativos, a teoria da imprevisao
nao devera ser aplicavel, visto que o risco e a imprevisibilidade sdo aspectos

inerentes a um contrato aleatério. “A alea desse contrato reside exatamente na

9 Art. 478. Nos contratos de execugao continuada ou diferida, se a prestagao de uma das partes se
tornar excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a outra, em virtude de acontecimentos
extraordinarios e imprevisiveis, podera o devedor pedir a resolugdo do contrato. Os efeitos da
sentencga que a decretar retroagirdo a data da citagéo.

% VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil (Volume 2): Teoria Geral das Obrigacdes e Teoria Geral dos
Contratos. 5 ed. S&o Paulo. Atlas. 2005. p. 496.
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assungédo do risco por parte do comprador, risco que evidentemente influi nas

condicbes do contrato”.”

A esse respeito, vide abaixo julgado do Superior Tribunal de Justiga que
julgou improcedente recurso ajuizado por um grupo de investidores contra instituicao
financeira em razdo de prejuizos sofridos em aplicagcédo em fundo de derivativos. O
tribunal negou provimento ao recurso por considerar que nas operagdes dessa
natureza é insito o elevado grau de risco, de que estavam cientes os investidores,

como segue:

INVESTIMENTOS. FUNDOS DERIVATIVOS. ALTO RISCO.

Nesse contexto, a Turma entendeu, entre outras questbes, que, hos
investimentos em fundos derivativos, principalmente os vinculados ao
dolar americano, é insito o alto grau de risco, tanto para grandes
ganhos, quanto para perdas consideraveis. Assim, aqueles que se
encorajam a investir em fundos arrojados estdo cientes dos riscos do
negdcio, caso contrario, depositariam suas reservas em
investimentos mais conservadores, como por exemplo, a caderneta
de poupancga.

(---)

Ademais, os investidores foram informados dos riscos dos
investimentos, pois isso consta do acérddo recorrido quando
consigna que o material informativo lhes foi entregue. Destarte,
sendo do conhecimento do consumidor-padrdo o alto risco dos
investimentos em fundos derivativos, além do fato de os investidores
tomarem ciéncia dos termos da aplicacdo financeira, ndo ha falar em
ofensa ao direito de informacgédo. Diante disso, negou-se provimento
ao recurso. Precedente citado: REsp 747.149-RJ, DJ 5/12/2005.%

O judiciario brasileiro, em sua maioria, sabiamente aplicou o entendimento

acima as suas decisoes, conforme evidenciado abaixo:

DIREITO EMPRESARIAL. CONTRATOS. COMPRA E VENDA DE
COISA FUTURA  (SOJA). TEORIA DA IMPREVISAO.
ONEROSIDADE EXCESSIVA. INAPLICABILIDADE.

1. Contratos empresariais ndo devem ser tratados da mesma forma
que contratos civeis em geral ou contratos de consumo. Nestes
admite-se o dirigismo contratual. Naqueles devem prevalecer 0s
principios da autonomia da vontade e da forga obrigatéria das
avencgas.

2. Direito Civil e Direito Empresarial, ainda que ramos do Direito
Privado, submetem-se a regras e principios proprios. O fato de o
Codigo Civil de 2002 ter submetido os contratos civeis e

> Venosa, Silvio de Salvo. op. cit. [vide nota 50]. p. 439.
°2 REsp 1.003.893-RJ, Rel. Min. Massami Uyeda, julgado em 10/8/2010
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empresariais as mesmas regras gerais nao significa que estes
contratos sejam essencialmente iguais.

3. O caso dos autos tem peculiaridades que impedem a aplicagao
da teoria da imprevisao, de que trata o art. 478 do CC/2002: (i) os
contratos em discussdo ndo sdo de execugdo continuada ou
diferida, mas contratos de compra e venda de coisa futura, a pre¢o
fixo, (ii) a alta do preco da soja ndao tornou a prestacdo de uma
das partes excessivamente onerosa, mas apenas reduziu o lucro
esperado pelo produtor rural e (iii) a variagdo cambial que alterou a
cotacdo da soja nao configurou um acontecimento
extraordinario e imprevisivel, porque ambas as partes
contratantes conhecem o mercado em que atuam, pois sdo
profissionais do ramo e sabem que tais flutuagcbes sao
possiveis.

5. Recurso especial conhecido e provido.* (grifos acrescentados)

A proxima classificacdo a ser analisada no presente trabalho diz respeito a
unilateralidade ou bilateralidade de um contrato de derivativos. Cumpre
relembrarmos que um contrato unilateral prevé o cumprimento de obrigagdes por
apenas umas das partes, como é o caso de um contrato de empréstimo ou um
contrato de depdsito. Um contrato bilateral, por outro lado, determina a existéncia de
obrigagdes reciprocas. O exemplo tipico de um contrato bilateral é o contrato de
compra e venda, por meio do qual uma parte possui a obrigagado de entregar a coisa

objeto do contrato, enquanto a outra possui a obrigagdo de pagar o preco devido.

Silvio Rodrigues® complementa ao determinar “relevante, no contrato
bilateral, ¢ que a prestacdo de cada uma das partes tem por razdo de ser, e nexo
Iégico, a prestagdo do outro contratante. Melhor se diria que a obrigagdo de um

contratante tem como causa a prestacdo do outro contratante”.

Considerando uma operacao de derivativos, entende-se a razdao da duvida.
Nao € possivel precisar, quando da celebracdo de uma operacédo de derivativos,
gquem sera a parte credora, e quem sera a parte devedora. Inclusive, tal
indeterminacéo se deve ao fato de essas posi¢cdes se alternarem durante a vida da
operacdo. Nesse sentido, existem argumentos para defender um contrato de
derivativos como uma obrigacgéo bilateral, pois envolve o cumprimento de obrigag¢des

por ambas as partes.

3 STJ, REsp n°. 936.741/GO. Min. Rel. Antonio Carlos Ferreira, J. 3.11.2011
* RODRIGUES, Silvio. op. cit. [vide nota 2]. p. 28-31.
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Por outro lado, também é possivel argumentar que um contrato de
derivativos € uma obrigagao unilateral, pois as prestagdes ndo s&o reciprocas, e 0s
papéis desempenhados por cada uma das partes ndo coexistem no mesmo
momento, assemelhando-se ao papel de um mutuario em um contrato de mutuo.
Considerando a explanacao de Silvio Rodrigues acima, inclusive, pode-se dizer que
a prestacao de uma das parte nao existe por causa da outra.

No entanto, cabe mencionar que o fato do contrato, na pratica, liquidar-se
pela diferengca, ndo significa que, em tese, ndo poderia ser liquidado da forma
convencional. Ou seja, cada parte entregar a outra sua prestacdo, calculada de
acordo com o montante oriundo da aplicagdo da taxa escolhida com o valor nocional

do contrato. A professora Rachel Sztajn®® aborda a quest&o da seguinte forma:

A obrigacdo do vendedor pode ser vista como alternativa, isto é,
pode optar pela entrega do bem ou por ndo o entregar, deixando de
cumprir sua prestacao, que se resolve pela diferenca de prego entre
0 que fora ajustado e o preco da data do recesso, pela mecénica de
compensarem-se as posicbes credores e devedoras daquele
vendedor.

Desse modo, entendemos que o fato da obrigacdo prevista no exemplo
acima ser compensada, que resulta no cumprimento da prestacao somente por uma

das partes, ndo descaracterizada a natureza bilateral do contrato.

O presente trabalho limitar-se-a as classificagdes controversas, e nao
abordara as demais classificagbes, porém um contrato de derivativos também pode
ser classificado como oneroso, consensual, solene, principal e por prazo

determinado®®.

%% SZTAJN, Rachel. Futuros e Swaps: uma visao juridica. Editora Cultural Paulista. Sdo Paulo. 1999.

. 186.
EG Vale distinguir que muito embora a operacéo de derivativos seja celebrada por prazo determinado,
o contrato master de derivativos, cujo formato e caracteristicas serao detalhados no item 3.3 abaixo, é
celebrado por prazo indeterminado.
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3.2 Oscilagao de valores em operagoes de derivativos

Operagdes de derivativos estdo sujeitas primordialmente a dois tipos de risco:
risco de mercado e risco de crédito. O risco de mercado pode ser definido como o
risco inerente as mudangas nas condigdes de mercado, em especial, as mudancgas
aos pregos dos ativos subjacentes, variacdo esta que afetara a precificagcdo da
operacgao propriamente dita. O risco de crédito, por outro lado, consiste no risco de a
contraparte da operagdo de derivativos deixar de cumprir com as obrigagcbes de

pagamento nela previstas®’.

O critério de avaliacdo de instrumentos financeiros derivativos usualmente
utilizado pelos participantes do mercado para quantificar os riscos acima descritos
denomina-se "marcagdo a mercado" (em inglés, mark to market). Mais
precisamente, marcar a mercado consiste em medir diariamente o valor de mercado
de um determinado ativo subjacente a uma operagao de derivativos, seja ele um
titulo, um valor mobiliario ou um contrato. Este procedimento difere da avaliagao
puramente contabil; aos invés de medir o valor dos ativos pelo preco de sua
aquisicao original, o método de marcar a mercado utiliza o preco de reposigao dos
ativos, ou seja, qual seria o valor despendido para adquirir a mesma quantidade do
ativo naquela data.

Nesse contexto, o critério de marcar a mercado é utilizado para quantificar o
crédito detido por uma das partes contra a outra levando em consideracéo, entre
outros fatores, o custo que a parte devedora incorrera para encerrar a operagao em
decorréncia do vencimento antecipado.

O método de “marcar a mercado”, inclusive, € o método adotado pelo
regulador, consoante o previsto no excerto abaixo, oriundo da Resolugédo 3.505 de
26 de outubro de 2007, editada pelo Conselho Monetario Nacional:

" EDWARDS, Franklin R. The New Finance: Regulation & Financial Stability. AEI Press. 1996. p.125-
126.
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Art. 3° Na realizacdo das operacbes de que trata esta resolugdo
deve ser observado, no minimo, que:

| - os indices de pregos, os indices de agbes, as taxas de juros e as
taxas de cambio utilizados como referenciais devem ter série
regularmente calculada, bem como ser objeto de divulgacéao
publica;

Il - as demais cotagbes de ativos subjacentes utilizados como
referenciais devem:

a) observar os precos divulgados por bolsas de valores, bolsas de
mercadorias e de futuros, mercados de balcdo organizado ou por
entidades de registro, negociacao, custddia e liquidagao financeira de
ativos autorizadas pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissao de
Valores Mobiliarios, quando disponiveis nesses ambientes; ou

b) ser apurados com base em pregos ou metodologias
consistentes e passiveis de verificagdo, que levem em
consideragcao a independéncia na coleta de dados em relagao
aos parametros praticados em suas mesas de operacgao. (grifos
acrescentados)

A Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro (“ANBIMA”)
e de Capitais, por meio de seu Cédigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas
para Negociacdo de Instrumentos Financeiros confirma o acima prevendo o que se

segue:

Art. 35 - As Instituicbes Participantes devem providenciar para que
seus Operadores respeitem os critérios de calculo (expressao de
taxas, arredondamentos, datas de liquidagdo e apropriagcao de juros)
constantes da regulamentagcdo em vigor baixada pelo Banco Central
e pela CVM, dos regulamentos dos sistemas de registro e/ou
liquidagdo autorizados e de Deliberacdo especifica, emitida pelo
Conselho de Regulacdo e Melhores Praticas.

Paragrafo unico - Sem prejuizo do disposto acima, as Instituicbes
Participantes devem providenciar para que seus Operadores
observem as peculiaridades (formas de expressdo e critérios) de
cada mercado.

Art. 36 - A instituicdo que optar por ndo utilizar os critérios de calculo
previstos em Deliberagdo especifica emitida pelo Conselho de
Regulacédo e Melhores Praticas deve explicitar esta condicdo no
momento da negociacgéo.

Nesse sentido, diariamente, as partes determinardo o valor do crédito detido
por uma parte contra a outra, ou seja, a verdadeira exposicdo na operagédo de
derivativos. A constituicdo de garantias, por meio do instituto da alienagao/cesséo
fiduciaria, possui o papel de proteger os participantes de mercado das variagdes da
exposigcao, reduzindo, assim, a possibilidade deste participante ter sua saude
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financeira afetada por um conjunto de operagbes que obtiveram um resultado

desfavoravel.

Cumpre notar, entretanto, que os participantes do mercado de derivativos ndo
utilizam-se apenas da constituicdo de garantias para reduzir a exposigdo das
operagdes dessa natureza. Existem também mecanismos contratuais que limitam as
perdas atribuiveis as partes, tais como os redutores de risco de crédito e os resets.
Por meio do redutor do risco de crédito, as partes podem atribuir uma perda maxima
aceitavel para cada operagdo; caso tal perda seja atingida, a operagdo sera
terminada e a parte devedora pagara referido valor maximo devido a sua
contraparte. Os resets também resultam no término da operacdo quando a perda
maxima aceitavel € atingida, porém, neste caso, os valores devidos sdo zerados (em
inglés, reset), de modo que nenhuma parte deve uma quantia em dinheiro a outra.
Tratam-se de meras condig¢des resolutivas, disciplinadas pelos Artigos 127 e 128 do

Cadigo Civil*®, adaptadas ao sofisticado mercado financeiro.

Importante lembrar, adicionalmente, que outras medidas internas sao
costumeiramente implementadas pelos participantes de mercado para limitar ou
reduzir as perdas. Para ilustrar tal afirmacdo, a ANBIMA, por meio de seu Cddigo
ANBIMA de Regulagcdo e Melhores Praticas para Negociagdo de Instrumentos

Financeiros, determina que:

Art. 10 - As Instituicbes Participantes devem adotar as seguintes
praticas de natureza prudencial, sem prejuizo da observancia das
demais normas legais e regulamentares que lhes sdo aplicaveis ou,
ainda, que possam contribuir para a seguranga das operag¢des aqui
tratadas:

(...)

lll.  manutengdo de area de crédito independente em relagdo a
area de tesouraria (ou area responsavel pela mesa de operagoes, no
caso de instituicbes ndo bancarias), com atribuicbes compreendendo
a concesséo de limites numéricos e prazos para as operagbes que
impliquem assuncgéo de posigdo credora junto a terceiros;

%8 Art. 127. Se for resolutiva a condi¢do, enquanto esta se ndo realizar, vigorara o negécio juridico,
podendo exercer-se desde a conclusdo deste o direito por ele estabelecido.

Art. 128. Sobrevindo a condigao resolutiva, extingue-se, para todos os efeitos, o direito a que ela se
opde; mas, se aposta a um negdécio de execugdo continuada ou periddica, a sua realizagdo, salvo
disposi¢cdo em contrario, ndo tem eficacia quanto aos atos ja praticados, desde que compativeis com
a natureza da condicdo pendente e conforme aos ditames de boa-fé.
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IV.  divulgagéo dos limites de crédito aos Operadores envolvidos na
negociagéo, preferencialmente através de sistema eletrénico, de
modo a garantir sua observéncia no curso das operagées;

(...

VI. adogédo de pardmetros relacionados com valores e taxas das
operagbes de captagdo que venham a ser realizadas, fixados,
preferencialmente, pela area de tesouraria (ou area responsavel pela
mesa de operagdes, no caso de instituigbes ndo bancarias) ou mesa
de apregamento (pricing) porventura existente;

VIl. manutengdo de area de gerenciamento de risco independente
em relagdo a area de tesouraria (ou area responsavel pela mesa de
operagOes, no caso de instituicbes ndo bancarias), com atribui¢cées
compreendendo a fixagdo e o acompanhamento de limites de
exposi¢cdo a riscos a que as Instituicbes Participantes se submetem;

(...

Sem prejuizo das medidas adicionais acima descritas, que podem ser
tomadas pelos participantes do mercado de derivativos, o presente trabalho focara
na constituicdo de garantias, em especial da alienagdo ou cessao fiduciaria, para

reducao, controle e gerenciamento da exposigao.

3.2.1. Oscilagéo do risco e constituicdo da alienagdo/cesséo fiduciaria

Considerando que a exposi¢cao é apurada diariamente, pode-se concluir que o
valor devido por uma parte a outra em uma operagdo de derivativos oscila
diariamente. Consequentemente, o valor da garantia relacionada a tal operacgéo

devera também oscilar na mesma periodicidade.

As regras para constituicdo de uma alienagao/cesséo fiduciaria constam do
Caodigo Civil e legislagao especifica e, conforme analisado previamente no presente
trabalho, tem como o registro/arquivamento de um instrumento contratual especifico

em um cartério de RTD um requisito de constituigao.

Quando da implementacao da estrutura idealizada pela Lei n° 12.543 de 8 de
dezembro de 2011 e pelo Decreto n° 7.897 de 1° de fevereiro de 2013, assunto este
que sera abordado no préoximo capitulo do presente trabalho, os requisitos de
constituicdo e reforgo abaixo descritos ndo mais serdo necessarios. No entanto, até
tal momento, faz-se necessaria a manutengao dos requisitos de constituicado e

aperfeigoamento de garantias tradicionais do arcabougo juridico brasileiro.
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Nesse sentido, o Artigo 1.362 do Codigo Civil® determina que “o total da
divida, ou sua estimativa” e "a descrigdo da coisa objeto da transferéncia, com os
elementos indispensaveis a sua identificagdo" devem constar do instrumento de

constituicdo da alienacéo/cessao fiduciaria.

De modo a cumprir com os requisitos do Artigo 1.362 do Codigo Civil em
género, numero e grau, o instrumento de constituicdo de alienagao/cesséo fiduciaria
deveria ser alterado diariamente, com o objetivo de fazer constar o valor atualizado
da divida (apurado com base na marcagcdo a mercado). A estimagao do valor da
divida, alternativa prevista no Artigo acima mencionado, também apresentaria
dificuldades, pois os contratantes de uma operacdo de derivativos ndo possuem
uma formula exata para estimar um valor maximo. Da mesma forma, a descri¢ao
acerca dos bens entregues em garantia dependeria de alteragc&o/atualizagéo diaria,
conforme o valor garantido atualizado, devendo tais bens serem devolvidos para ou

complementados pela parte devedora, conforme o caso.

Nao obstante o acima, o documento representativo da alteragdo do
instrumento constituicado de alienagao/cessao fiduciaria, que devera cumprir com 0s
mesmos requisitos e prazos para constituigdo da garantia original, tais como,
assinatura pelos devidos representantes legais e reconhecimento de firma, deveria
ser registrado no prazo de 20 (vinte)®® dias no cartério de RTD competente, com a
devida observancia ao Artigo 128 e seguintes da Lei 6.015 de 31 de dezembro de
1973 (“Lei 6.015/73")°".

%9 Vide nota de rodapé numero 48.

0 Art. 130. Dentro do prazo de vinte dias da data da sua assinatura pelas partes, todos os atos
enumerados nos arts. 128 e 129, seréo registrados no domicilio das partes contratantes e, quando
residam estas em circunscri¢des territoriais diversas, far-se-a o registro em todas elas.

Paragrafo unico. Os registros de documentos apresentados, depois de findo o prazo, produzirdo
efeitos a partir da data da apresentacéo.

Depreende-se do artigo acima transcrito que o instrumento de alienagao/cessao fiduciaria (Artigo 129,
item 5, da Lei 6.015/73) submetido a registro apds o término do prazo de 20 (vinte) dias, produzira
efeitos somente a partir da data de sua apresentagao perante o cartério de RTD. Isto é, o prazo acima
indicado néo ¢é fatal, podendo o contrato ainda ser considerado valido e surtir efeitos, mesmo que
tenha sido registrado de forma tardia.

o Art. 128. A margem dos respectivos registros, serdo averbadas quaisquer ocorréncias que o0s
alterem, quer em relagdo as obrigagbes, quer em atinéncia as pessoas que nos atos figurarem,
inclusive quanto a prorrogagéo dos prazos.
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E possivel depreender da descricdo acima que arealizacdo desses
procedimentos diariamente é uma tarefa extremamente burocratica e ineficiente,
bem como um tanto custosa, em vista dos altos custos de registro impostos pelos

cartorios no pais.

Em outras jurisdicdes, especialmente em mercados desenvolvidos, os
participantes do mercado de derivativos também precisam lidar com a obrigacéo de
entregar garantias diariamente, porém a necessidade de documentar e
registrar/arquivar todos os aditivos inexiste. Dessa forma, tais participantes entregam
ou recebem a garantia das suas respectivas contrapartes mediante o simples
deposito em ou retirada dos bens de uma conta de custdédia mantida por uma

instituicao autorizada a prestar servigos dessa natureza.

Diante da auséncia de tal possibilidade em nosso pais, e com o objetivo de
possibilitar o desenvolvimento desse mercado, os participantes brasileiros entregam
ou recebem a garantia de suas contrapartes diariamente, também mediante depdsito
em ou retirada dos bens de uma conta de custdodia, mas tendem a celebrar um
aditivo com os valores da divida e garantia atualizados periodicamente (e.g.,
semanal ou mensalmente). A periodicidade tende a ser determinada de acordo com
o risco de crédito, ou seja risco de inadimplemento, da contraparte.

O problema, no entanto, € que tal decisdo acarreta em risco para os
participantes, pois uma parcela do valor devido podera n&o contar com a totalidade
dos ativos necessarios a serem utilizados como medida alternativa de pagamento,
em caso de inadimplemento da parte devedora. O ultimo aditivo que atualizou o
valor da divida e o valor correspondente da garantia, por exemplo, pode ter sido
registrado na semana anterior e a divida podera ter sido acrescida em 50% desde o

ultimo registro.

Mesmo que a garantia correspondente ao acréscimo de 50% tenha sido
transferida para a conta de custddia do credor, sob o ponto de vista estritamente
juridico, ndo existe uma garantia correspondente, visto que um aditivo n&o foi

registrado e a alienagao fiduciaria, como verificado anteriormente, constitui-se com
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o registro.

Em razdo do acima e até a realizagcdo do proximo registro, o credor
semanalmente assume o risco e fica “descoberto” com relagdo as ultimas oscilagcbes
da operagédo de derivativos. Tal aspecto contribui para a inseguranga do Sistema
Financeiro Nacional, bem como afasta e reduz o numero de investidores

estrangeiros dispostos a investir no mercado local de derivativos.
3.2.2. Analogia com operacgbes de derivativos em bolsa

O complexo mecanismo descrito acima integra o cotidiano de todos os
participantes do mercado de derivativos de balcdo brasileiros. O mercado de
derivativos celebrados em bolsa de valores (primordialmente na BM&FBovespa S.A.
- Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (“BM&FBovespa”)), por outro lado,
desfruta de algumas benesses que valem uma mengao no presente trabalho, a titulo
comparativo, especialmente em razdo da tendéncia mundial de migrar operagdes de

derivativos celebradas em mercado de balcido para o mercado de bolsa.

Conforme mencionado anteriormente, ha uma tendéncia de migrar as
operagoes de derivativos do mercado de balcdo para o mercado de bolsa, em razao
da maior seguranga conferida as operagdes celebradas na ultima. No entanto, em
razao de a migragéao integral ser praticamente impossivel, pois algumas operagdes
precisam ser meticulosamente ajustadas a situacdo em questdo (ou seja, nao
poderao ser padronizadas), o préximo passo para os reguladores sera o de adaptar
os costumes do mercado de balcdo ao mercado de bolsa e, por esse motivo, a

comparagao a seguir faz-se imprescindivel.

Nesse sentido, Samy Sanches de Almeida®® explica, com relagdo as
mudangas implementadas na legislagao estadunidense:

2 ALMEIDA, Samy Sanches de. Crise dos Derivativos: Reforma Dodd-Frank e o Clearing

Centralizado. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econédmico e Financeiro, no. 157, jan./2011,
Sao Paulo, pp. 168-185.
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Conforme Titulo VIl da Lei Dodd-Frank, os contratos de derivativos
serdo submetidos a uma inédita supervisdo estatal. Toda a ampla
liberdade historicamente concedida a negocia¢do destes contratos
sera comprometida pela exigéncia de que tais instrumentos, hoje
transacionados no mercado de balcdo (OTC-Over-The-Counter),
passem ao mercado de bolsa e sejam submetidos ao processo de
clearing (compensagéao) centralizado a partir de julho de 2011.

A Lei n°® 10.214, de 27 de margo de 2001 (“Lei 10.214/01”) estabelece as
normas aplicaveis ao novo Sistema de Pagamentos Brasileiro (“SPB”), incluindo-se
dispositivos relacionados com os sistemas de compensag¢ao do Sistema Financeiro
Nacional Brasileiro. A principal motivagao do legislador para implantar do novo SPB

foi a reducdo do risco sistémico®.

Por razdes 6bvias, faz-se necessario descrever brevemente o SPB. Conforme
definicdo legal fornecida pela Lei 10.214/01, o SPB compreende as entidades, os
sistemas de procedimentos relacionados com a transferéncia de fundos e de outros
ativos financeiros, ou com o processamento, a compensagao e a liquidagao, pelo
Banco Central ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”), em suas

respectivas areas de competéncia.

Previamente a promulgacdo da Lei 10.214/01, havia uma dificuldade para
classificar claramente o papel desempenhado pela BM&FBovespa nos negdécios. De
um lado, era possivel defender a posigdo de que a bolsa atuava como “garantidora”
das partes em uma operacdo e, de outro, como contraparte efetiva dessas
operagdes com derivativos que eram contratadas em seu sistema. Essa dualidade
gerava e ainda gera problemas de ordem pratica para os participantes do mercado
no que concerne a correta alocacdo e mensuragcdo dos riscos inerentes as

operagdes com derivativos que eram contratadas via compensacao.

% 0O Bank for International Settlements, em seu Promisel Report, define crise sistémica como: “a
disturbance that severely impacts the working of the financial system and, at the extreme, causes a
complete breakdown in it. Systemic risks are those risks that have the potential to cause such a crisis.
Systemic crises can originate in a variety of ways, but ultimately they will impair at least one of these
key functions of the financial system: credit allocation, payments, and pricing of financial assets”.
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O Artigo 4 da Lei 10.214/01 dispde o que se segue, no que tange a definicdo
do papel da BM&FBovespa:

nos sistemas onde o volume e a natureza das operagbes comerciais,
ao arbitrio do Banco Central, colocarem em risco a solidez do
sistema financeiro e as instituigbes normais, as empresas de
compensagdo e o0s prestadores de servigos de liquidagcdo e
compensagdo assumirdo, sem prejuizo das obrigagées legais,
regulamentares ou contratuais, relativamente a cada participante, a
posicdo de parte contratante, para fins da liquidagdo das
obrigacées, realizadas através da empresa de compensacdo ou do
prestador de servigo. (grifos acrescentados)

Todavia, ainda que hoje seja possivel afirmar que, que a BM&FBovespa atua
como “contraparte para fins da liquidagdo” das obrigag¢des resultantes dos negocios
com derivativos la realizados, a BM&FBovespa apenas atua como representante das

contrapartes efetivas, exclusivamente para fins de liquidacdo da operagdo (em
inglés, clearing). Em outras palavras, do ponto de vista estritamente juridico, a
BM&FBovespa ndo pode ser considerada como a real contraparte da operagdo com
derivativos a exemplo de membros de compensacao, corretoras e participantes, uma
vez que é sua fungdo somente intermediar, registrar e liquidar as operagdes entre as

verdadeiras contrapartes.

Assim, a qualificacdo mais correta da BM&FBovespa, deva ser de “a
garantidora ex vi legis” das operagdes com derivativos que se encontrem registradas
em seu sistema. Tal conceito legal significa que, por forga de lei, a BM&FBovespa se
torna um devedor solidario com o cliente devedor, com a corretora e/ou com 0s

membros de compensacio, relativamente as outras contrapartes credoras.

Em resumo, n&o obstante a discusséo juridica em torno do papel que a bolsa
desempenha, a BM&FBovespa é, do ponto de vista pratico, a entidade
primeiramente responsavel e obrigada a efetuar os pagamentos devidos por
operagdes com derivativos que foram contratadas via seu sistema. Dai a relevancia
de a BM&FBovespa possuir mecanismos de salvaguarda e ferramentas de
gerenciamento de risco para garantir e mitigar o risco de crédito tdo sofisticadas,

como veremos adiante.
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Dentre tais mecanismos, vale mencionar a obrigagao diaria dos participantes
de aportar ativos em garantia da exposi¢cao contida nas obrigagbes contratadas no
ambito da BM&FBovespa. Nesse sentido, o Regulamento da Camara de Registro,
Compensacédo e Liquidacdo de Operagbes de Derivativos: Segmento BM&F

(‘Regulamento”) prevé:

Artigo 32 — A Cémara estabelecera as Margens que deverdo ser
depositadas pelos Participantes para garantir a Liquidagdo das
obrigagbes decorrentes das Operagbes, definindo os valores e 0s
prazos para depdsito, que poderdo ser alterados sempre que
necessario ou conveniente.

Paragrafo Primeiro — A Cémara definird os ativos, documentos,
titulos e valores que serdo aceitos como Garantias, 0s
procedimentos para seu encaminhamento e custodia e os critérios de
sua aceitagéo.

Paragrafo Segundo — Em qualquer circunsténcia, o Membro de
Compensagcdo ¢é responsavel pela entrega, recebimento,
autenticidade e legitimidade de todas as Garantias entregues a
Céamara, sendo os Intermediarios responsaveis perante os Membros
de Compensagdo e os Comitentes, responsaveis perante 0s
Intermediarios.

Artigo 33 — Além das Margens iniciais requeridas pela Cadmara, esta
podera exigir o deposito de Margens adicionais, conforme o volume e
o risco das Posi¢bes de responsabilidade dos Participantes.

Parégrafo Unico — Sem prejuizo do disposto no caput deste artigo,
os Membros de Compensagao e Intermediarios poderdo, no ambito
das respectivas competéncias, requerer o deposito de Margens
adicionais.

Conforme previstos nas normas da bolsa, o depodsito de garantias na
BM&FBovespa devera ser realizado em moeda corrente nacional, ou dolares norte-
americanos para investidores n&o-residentes. No entanto, a BM&FBovespa aceita
outros tipos de ativos em substituicdo a moeda, tais como titulos publicos federais,
ouro, fiangas bancarias, titulos de emissdo do Tesouro norte-americano, dentre

outros.®

54 http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/mercadorias-e-
futuros/Derivativos/garantias/garantias-aceitas.aspx?ldioma=pt-br. Acesso em 5.12.2013.
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O aporte de garantias consiste tdo somente na transferéncia eletrénica dos
ativos para a BM&FBovespa, sem a necessidade de formalizar tal transferéncia por
meio de um aditamento, ou registrar/arquivar tal aditamento em um cartério de RTD.
A ordem eletronica de transferéncia, assim, € suficiente para constituir a garantia em
favor da BM&FBovespa. As garantias, ainda, sdo “impenhoraveis, e ndo poderdo ser
objeto de arresto, sequestro, busca e apreensdo ou qualquer outro ato de constricdo

Judicial.

A tabela abaixo®, atualizada em 18 de junho de 2014, demonstra o valor de
todas as garantias depositadas junto a BM&FBovespa, comprovando o sucesso do
sistema de entrega de garantias previsto pela Lei 10.214/01:

Nome do Ativo Depositado
Titulos Publicos Federais 119.914.254.364,60
Acbes 4.937.785.585,55
Cartas de Fiancga 2.573.634.500,00
Titulos Privados 1.007.107.577,24
Dinheiro — Reais 679.105.634,28
FIC Banco BM&F 233.856.319,94
Ouro 49.125.079,71
Dinheiro — Délares 23.292.066,59
CPR 0,00
Total Requerido em Reais 107.156.087.695,21
Total Depositado em Reais 129.418.161.127,91
Total Depositado em Délares 57.940.510.736,97

A Lei 10.214/01 ainda concedeu um beneficio adicional as bolsas de valores,
consubstanciado no Artigo 8° Tal dispositivo prevé que, ao se verificar o
inadimplemento de qualquer participante do sistema, a execugdo das obrigagbes
obedecera aos dispositivos contidos nas normas das instituicdes de compensacao e
sera conduzido da seguinte forma: (a) com a transferéncia dos titulos negociados ou
a transferéncia de recursos, no caso de liquidacdo em espécie; e (b) a entrega do

produto resultante das garantias e o emprego das medidas de salvaguarda da

55 http://www.bmfbovespa.com.br/shared/iframe.aspx?altura=400&idioma=pt-
br&url=www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/boletim1/bd manual/Garantias1clearingDerivativos.asp.
Acesso em 18.6.2014.
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empresa de compensagao, quando os titulos negociados ou 0Os recursos a serem

transferidos forem inexistentes ou insuficientes.

Desse modo, conforme disposto no artigo 8° acima, as garantias outorgadas
em operagdes com derivativos realizadas na BM&FBovespa poderdo ser
prontamente utilizadas para o cumprimento das obrigagdes, e tal utilizagdo, por se
tratar de uma permissdo legal, ndo sera considerada uma violagdo ao pacto

comissorio.

Em linha com a previséo legal, o Artigo 46 do Regulamento determina que
‘em caso de Inadimplemento, a Cédmara podera (...) utilizar as Garantias do(s)
Participante(s) envolvido(s) para a cobertura de eventuais saldos devedores (...)".

Em outras palavras, em caso de inadimplemento de um membro de
compensagdo em uma operagdo de derivativos celebrada no ambito da
BM&FBovespa, referida bolsa, atuando como “a garantidora ex vi legis” das
operacgbes, podera transferir a propriedade do bem dado em garantia para si
objetivando o adimplemento da operagao. Assim, quaisquer eventuais situagdes de
mora que vierem a ocorrer nas operagdes contratadas, poderdo ser sanadas de

modo muito mais rapido e eficaz.

Vale notar, ainda, o previsto no Artigo 7° da Lei 10.214/01, aspecto este que

eleva as garantias entregues em mercado de bolsa a perfei¢ao:

Art. 7° Os regimes de insolvéncia civil, concordata, intervengéo,
faléncia ou liquidacdo extrajudicial, a que seja submetido qualquer
participante, ndo afetardao o adimplemento de suas obrigagées,
assumidas no dmbito das camaras ou prestadores de servigos
de compensacao e de liquidagao, que serdo ultimadas e liquidadas
pela camara ou prestador de servigos, na forma de seus
regulamentos.

Paragrafo unico. O produto da realizagcdo das garantias prestadas
pelo participante submetido aos regimes de que trata o caput, assim
como os titulos, valores mobiliarios e quaisquer outros seus ativos,
objeto de compensacéo ou liquidacéo, serdo destinados a liquidagdo
das obrigagbes assumidas no dmbito das cdmaras ou prestadores de
servigos. (grifos acrescentados)
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Referido artigo leva a conclusdo de que, em uma eventual situagcdo de
insolvéncia, o membro de compensagao credor podera fazer uso das garantias
outorgadas pelo membro de compensacdo insolvente, de modo a adimplir as
obrigagdes contratadas.

Os referidos dispositivos visam facilitar o cumprimento de obrigagdes no
ambiente da BM&FBovespa, bem como minimizar risco a solidez e ao normal
funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, fazendo da constituicdo e excussao
de garantias outorgadas em operagdes executadas na BM&FBovespa um processo
mais rapido e eficiente quando comparado ao processo normal de constituicdo e

excussao de garantias.

3.3. Padronizagao de contratos

Nao obstante as facilidades adotadas pela Lei 10.214/01, os participantes do
mercado de derivativos ainda precisam lidar com as complexidades relativas a
constituicdo de garantias em operagdes celebradas em mercado de balcao,

conforme descritas no item 3.2.1 acima.

A padronizagdo de contratos visa fortificar a seguranga juridica e tornar
eficiente a negociagéo e celebragdo de documentos. O primeiro resultado advém da
utilizagdo, pelos participantes do mercado, de um documento notoriamente valido e
exequivel, elaborado por advogados competentes e sujeito a um extenso processo
de revisdo. Por ser um documento amplamente utilizado, sua negociagdo e
celebracdo torna-se mais célere e, em razdo de as partes estarem familiarizadas
com o conteudo juridico, o tempo expendido pelas partes tem como foco a
negociagao dos aspectos comerciais de sua relagao.

A tendéncia da padronizagdo de contratos de derivativos iniciou-se no
mercado estadunidense, por intermédio de wuma associacdo denominada
Internacional Swaps and Derivatives Association, Inc., que publicou seu primeiro
contrato padronizado em 1992, o conhecido ISDA Master Agreement. Trata-se de
um contrato master para celebragao de operagdes de derivativos.
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O ISDA Master Agreement foi revisado e alterado pela Internacional Swaps
and Derivatives Association, Inc. no inicio do século XXI, o que culminou na
publicacdo do 2002 ISDA Master Agreement. Embora o 2002 ISDA Master
Agreement seja uma versao atualizada do documento elaborado em 1992, ambas

versdes ainda sao utilizadas pelos participantes do mercado.

A estrutura deste contrato, ndo muito usual no direito brasileiro, consiste em
um documento padronizado, que pode ser alterado por meio de um anexo. Assim,
ao invés de as partes alterarem o que desejam em na propria minuta do contrato
master, as partes alterardo o contrato master por meio de um anexo, fazendo

referéncia a clausula que depende de alteracao.

Uma terceira parte do contrato master € a confirmagado, que, baseada nos
termos acordados no contrato master e anexo, avenca cada uma das efetivas

operacgoes de derivativos.

O ISDA Master Agreement é regido por lei estrangeira e, portanto, em razao
do previsto no Artigo 9° do Decreto-Lei n° 4.657, de 4 de setembro de 1942 (também
conhecido como, Lei de Introdug&o as normas do Direito Brasileiro), que prevé que
“para qualificar e reger as obrigacdes, aplicar-se-a a lei do pais em que se
constituirem”, ndo poderia ser utilizado para formalizar operagdes de derivativos

celebradas no mercado doméstico.

Por esta razédo, o 2002 ISDA Master Agreement foi adaptado ao direito
brasileiro e tal adaptacéao foi publicada em 2003. Utilizando-se do mesmo formato do
instrumento utilizado no mercado estadunidense, o documento brasileiro, intitulado
Contrato Global de Derivativos, passou a ser utilizado pelos participantes do
mercado de derivativos brasileiro, em especial, os participantes ja familiarizados com
o ISDA Master Agreement.

Em 1994, a Internacional Swaps and Derivatives Association, Inc.,
embasando-se no mesmo conceito utilizado quando da elaboragao do ISDA Master
Agreement, padronizou o documento intitulado Credit Support Annex, que dispde
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acerca da entrega e devolugédo das garantias relacionadas a uma operagao de

derivativos.

O Credit Support Annex é um instrumento de garantia por meio do qual
ambas as partes (ou apenas uma, conforme o caso) possuem a obrigacdo de
outorgar ativos em garantia, conforme a variacdo da exposi¢gao das operagdes de
derivativos celebradas no ambito do ISDA Master Agreement.

Em virtude da natureza diferenciada das operacdes de derivativos, nas quais
nao €& possivel estabelecer quem sera o credor e o devedor, a garantia devera ser
outorgada conforme a variagado da exposi¢cdo de cada parte. Em outras palavras, o
mecanismo adotado pelo referido instrumento consiste na entrega ou devolugao da
garantia, por cada uma das respectivas contrapartes, mediante depdsito em ou
retirada dos bens de uma conta de custddia, mantida por uma instituicao autorizada

a prestar servigos dessa natureza.

Similarmente ao ISDA Master Agreement, o Credit Support Annex consiste
em um documento padronizado, customizado por meio do Paragraph 13 (ou,
Paragrafo 13). O Paragrafo 13 é a se¢édo do contrato que especificara o tipo, a
quantidade e o valor dos ativos entregues em garantia, ou devolvidos ao garantidor,

bem como eventuais descontos a serem aplicados ao calculo do valor da garantia.

Em razado do dispositivo da Lei de Introdugdo as normas do Direito Brasileiro
acima mencionado, bem como do principio de lex situs adotado pelo Artigo 8° do
mesmo instituto jurl'dico66, o Credit Support Annex ndo poderia ser utilizado para
representar a vontade de partes brasileiras ao trocar garantias localizadas em

territorio nacional.

% Art. 8° Para qualificar os bens e regular as relagdes a eles concernentes, aplicar-se-a a lei do pais
em que estiverem situados.

§ 1° Aplicar-se-a a lei do pais em que for domiciliado o proprietario, quanto aos bens moveis que ele
trouxer ou se destinarem a transporte para outros lugares.

§ 2° O penhor regula-se pela lei do domicilio que tiver a pessoa, em cuja posse se encontre a coisa
apenhada.
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Assim, em 2010, em uma tentativa de reduzir o risco na constituicdo da
alienacao/cessao fiduciaria, conforme descrito no item 3.1.1 acima, e em
atendimento a uma demanda dos participantes do mercado, mecanismo utilizado
pelo Credit Support Annex foi adaptado ao direito brasileiro, o que resultou no
Instrumento de Prestacdo de Garantias.

Similarmente ao Credit Support Annex, o Instrumento de Prestacdo de
Garantias € adaptado a vontade das partes por meio do Suplemento, que
especificara o tipo, a quantidade e o valor dos ativos entregues em garantia, ou
devolvidos ao garantidor, bem como eventuais descontos a serem aplicados ao

calculo do valor da garantia.

3.3.1. Formas de redugéo do risco de constituicdo

Para uma efetiva tropicalizacdo do Credit Support Annex ao direito brasileiro,
o Instrumento de Prestagcdo de Garantias utilizou-se de duas diferentes estruturas
para implementar o mecanismo la previsto. A primeira delas consiste na tradicional
entrega de ativos em alienagao fiduciaria, individualizados por meio do aditamento
apropriado.

Como detalhado abaixo, a quantidade de ativos entregues em garantia n&o é
determinada no momento da assinatura do Instrumento de Prestacdo de Garantias,
mas sim determinavel ao longo da vida da operacdo, excecgao feita apenas ao
chamado “Valor Independente”, montante de ativos que podera ser transferido por
uma parte a outra independentemente da oscilagado de valores na(s) operacéo(des)
de derivativos correspondente(s).

Diferentemente de uma obrigacdo tradicional de empréstimo, em que o
momento do desembolso € conhecido e, por conseguinte, o contrato de empréstimo
e sua respectiva garantia real sdo celebrados na mesma data, o Contrato Global de
Derivativos e o Instrumento de Prestacdo de Garantias podem ser celebrados
independentemente da existéncia de uma operacdo de derivativos especifica,
assemelhando-se, assim, a um contrato “guarda-chuva”. As partes podem
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simplesmente negociar os termos e condigbes de tais documentos e optar por

celebrar uma operacgao de derivativos apenas em um momento apropriado.

Seguindo o principio acima, o Instrumento de Prestacdo de Garantias contém
uma obrigagdo de fazer imputavel as partes, que deverdo entregar ou devolver a
garantia, nas situagdes ali descritas, e mediante apresentacdo das notificagdes
apropriadas. Para ilustrar tal conceito, vide abaixo um excerto da Clausula 2.1 do

instrumento em questio:

2.1. De acordo com o aqui disposto, a fim de garantir o fiel e
tempestivo pagamento e cumprimento das Obrigagbes Garantidas, a
Parte Garantidora, neste ato, cede e transfere a Parte Garantida a
propriedade fiduciaria dos Direitos e compromete-se a ceder,
transferir e alienar a propriedade fiducidria dos Ativos Elegiveis,
bem como todos os direitos, frutos, rendimentos e pagamentos que
forem atribuidos aos Ativos Elegiveis durante a vigéncia da Garantia,
conforme mecanismo previsto na Clausula 3.1 abaixo, com tudo o
que os Direitos e os Ativos Elegiveis representam, inteiramente
negociaveis e livres de quaisquer énus. (grifos acrescentados)

Trata-se de uma obrigacdo de fazer que, no entendimento de Silvio de Salvo

Venosa67, consiste em uma:

atividade” do devedor, no sentido mais amplo: tanto pode ser a
prestagdo de uma atividade fisica ou material (como, por exemplo,
fazer um reparo em maquina, pintar casa, levantar muro), como uma
atividade intelectual, artistica ou cientifica (como, por exemplo,
escrever obra literaria, partitura musical, ou realizar experiéncia
cientifica).

Assim, quando do aumento da exposi¢cdo, a “parte credora” da garantia
notificara a “parte devedora”, solicitando a transferéncia da quantidade de ativos
necessaria para que o valor da garantia corresponda ao valor da divida total e
atualizada. Da mesma maneira, quando da reducdo da exposi¢cdo, a “parte
devedora” notificara a “parte credora” solicitando a devolucéo dos ativos excedentes

ao valor da divida®®.

®7 \enosa, Silvio de Salvo. op. cit. [vide nota 50]. p. 103.
68 Cumpre notar que o Inciso | do Artigo 1.425 do Codigo Civil prevé a hipotese de vencimento
antecipado se, deteriorando-se, ou depreciando-se o bem dado em segurancga, desfalcar a garantia, e
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Mesmo o Instrumento de Prestacdo de Garantias contendo apenas uma
obrigagdo de fazer, no que tange a entrega de ativos em alienacéo fiduciaria, tal
documento devera ser registrado/arquivado em um cartério de RTD, inclusive pelos

motivos a serem explicitados abaixo.

ApOs o seu registro/arquivamento no cartorio de RTD competente, todos os
suplementos/aditivos relativos aquele Instrumento de Prestacdo de Garantias
deverdo ser devidamente averbados a margem do instrumento principal, conforme
disposto no Artigo 128 da Lei 6.015/73, in verbis:

Art. 128. A margem dos respectivos registros, serdo averbadas
quaisquer ocorréncias que o0s alterem, quer em relagdo as
obrigagbes, quer em atinéncia as pessoas que nos atos figurarem,
inclusive quanto a prorrogag¢éo dos prazos.

Até o presente momento, pode-se dizer que todas dificuldades descritas no
item 3.2.1 ainda estao presentes, sendo a unica melhoria o fato de o documento ser
padronizado, 0 que acelera o processo de negociacdo quando da assinatura do
instrumento, do suplemento e de seus aditamentos. A necessidade de

registro/arquivamento ainda e constante, bem como os custos a ele relacionados.

Por este motivo, foi desenvolvida uma segunda estrutura, que consiste na
outorga de uma cessao fiduciaria sobre os direitos oriundos de uma conta de
custodia, na qual os ativos entregues em garantia serdo depositados. Vide abaixo as
clausulas que dispde sobre o tema no Instrumento de Prestacdo de Garantias:

o devedor, intimado, ndo a reforcar ou substituir. Neste contexto, a deterioragcido do bem decorre de
uma degradacgéo fisica, enquanto a depreciagao resulta da desvalorizagdo econdmica do bem objeto
da garantia.

A lei ndo estabelece quais sdo as origens e causas destes fenbmenos, podendo ser imputaveis, ou
néo, ao devedor, ou mesmo decorrentes de caso fortuito ou forga maior, desde que superveniente a
constituicdo da garantia. (Cddigo Civil Comentado: doutrina e jurisprudéncia. Coordenador Ministro
Cezar Peluzo. 22 ed rev. e atual. Barueri, SP: Editora Manole, 2008. P4gina 1470.)

Ademais, entende-se necessaria a prévia intimacao do devedor para substituir o bem deteriorado ou
depreciado, concedendo-lhe um prazo razoavel e compativel com a operagdo em questdo. Assim, no
caso em analise, o garantidor devera ser intimado para substituir o objeto de garantia, no caso de sua
deteriorizagdo ou depreciagdo, devendo ser a ele concedido prazo plausivel, compativel com a
complexidade da operagéo.
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2.1. De acordo com o aqui disposto, a fim de garantir o fiel e
tempestivo pagamento e cumprimento das Obrigagbes Garantidas, a
Parte Garantidora, neste ato, cede e transfere a Parte Garantida a
propriedade fiducidria dos Direitos e compromete-se a ceder,
transferir e alienar a propriedade fiduciaria dos Ativos Elegiveis, bem
como todos os direitos, frutos, rendimentos e pagamentos que forem
atribuidos aos Ativos Elegiveis durante a vigéncia da Garantia,
conforme mecanismo previsto na Clausula 3.1 abaixo, com tudo o
que os Direitos e os Ativos Elegiveis representam, inteiramente
negociaveis e livres de quaisquer énus.

2.2. Para maior clareza, fica certo e ajustado que dada a
manifestagdo de vontade aqui expressada e os demais termos deste
Instrumento, quaisquer Ativos Elegiveis depositados pela Parte
Garantidora na Conta Garantia, a qualquer tempo, serao
considerados como automaticamente alienados fiduciariamente
em favor da Parte Garantida nos termos deste Instrumento. (grifos
acrescentados)

Desse modo, todos os direitos oriundos ativos depositados na conta de
custodia estardo sujeitos ao 6nus e, em razdo de o Onus ser constituido sobre a
conta, ao invés de sobre o ativo propriamente dito, apenas a individualizacdo da
conta de custddia sera necessaria no respectivo instrumento para assegurar o

cumprimento do Artigo 1.362 do Cadigo Civil.

A adocgao dessa estrutura seria a panaceia dos participantes do mercado de
derivativos, exceto pela ponderagao de que uma conta de custddia consiste em um
acordo entre duas partes néo tipificado pelo Cddigo Civil.

O contrato de depdésito, previsto nos artigos 627 a 652 do Codigo Civil, é o
contrato tipico que mais se assemelha ao contrato de custddia. Trata-se do “contrato
pelo qual uma pessoa — depositario — recebe, para guardar, um objeto moével alheio,

com a obrigagdo de restitui-lo quando o depositante reclamar’®.

Nao obstante o contrato de depdsito ser um negdcio realizado no interesse do
depositante, a legislagédo civil permite que seja realizado no interesse de terceiro,
sujeito as devidas notificagdes. A principal distingdo, no entanto, entre o contrato de
depdsito e o contrato de custddia, em especial entre um contrato de custodia

% RODRIGUES, Silvio. op. cit. [vide nota 2]. p. 271.
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necessario para a transferéncia e retirada de ativos entregues em garantia de uma
operacao de derivativos, é o fato de que “ainda que o contrato fixe prazo a

restituigdo, o depositario entregara o depésito logo que se lhe exija’™®.

Tal aspecto é problematico para um contrato de custddia necessario para a
transferéncia e retirada de ativos entregues em garantia de uma operagdo de
derivativos, visto que a retirada do ativo ndo podera se dar quando da solicitagao
pelo depositante, mas sim somente quando da reducido correspondente da
exposicdo na obrigagdo garantida. Por esta razdo, a base legal aplicavel aos
contratos de depdsito ndo pode ser como amparo para uma conta de custodia, o que
reduz os argumentos a favor de uma garantia criada sobre os direitos creditérios

oriundos de uma conta de custddia.

Assim, caso o 6nus fosse criado apenas sobre a conta de custddia, a validade
de tal garantia poderia ser questionada. Mesmo se tratando de uma discusséo
académica, ndo € consistente com o principio da boa pratica bancaria arriscar a
saude financeira de uma instituicdo ao depender unicamente de uma garantia real

cuja validade esta sujeita a discusséo.

A edicao pela CVM da recente Instrugdo n° 542, de 20 de dezembro de 2013
regula a prestacdo de servigos de custdédia e menciona a existéncia de contas de
custodia, o que poderia fortalecer o argumento juridico a favor da constituicdo de um
Onus sobre uma conta dessa natureza. Porém, como referida Instrugdo € uma norma
de forga inferior a uma lei ordinaria, como o Codigo Civil, a possibilidade de

guestionamento ainda existe.

Por esse motivo, as duas estruturas previstas no Instrumento de Prestacao de
Garantias sdo complementares. No intervalo de tempo entre a formalizagdo juridica
das transferéncias de ativos, mediante assinatura e registro/arquivamento dos

suplementos/aditivos em um cartério de RTD, a parte garantida contara com a

" Art. 633. Ainda que o contrato fixe prazo a restituigio, o depositario entregara o depdsito logo que
se lhe exija, salvo se tiver o direito de retengéo a que se refere o art. 644, se o objeto for judicialmente
embargado, se sobre ele pender execugéo, notificada ao depositario, ou se houver motivo razoavel
de suspeitar que a coisa foi dolosamente obtida.
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cessao fiduciaria sobre a conta de custdédia como método de redugdo do risco
assumido na operagao de derivativos. Cabe notar que apenas a formalizagao
juridica ocorre periodicamente, enquanto os ativos sdo transferidos eletronicamente

para a conta de custddia diariamente.

A estrutura da complementacdo da alienacdo com a cessao fiduciaria,
desenvolvida para o Instrumento de Prestacdo de Garantias, foi a melhor opgao
idealizada pelos participantes do mercado de derivativos naquele momento, pois
independia de alteragdes legislativas, e que poderia resolver o problema de maneira
imediata. No entanto, outras op¢des que apenas poderiam implementadas com
alteragdes legislativas especificas, foram idealizadas para o futuro.

Dentre as demais opgdes idealizadas, pode-se mencionar (i) a realizagdo de
um registro digitalizado, por meio do qual as partes enviariam eletronicamente o
documento a ser registrado ao cartorio; (ii) a insergdo das informagdes pertinentes
em um sistema eletrdbnico administrado pelo cartorio; ou (iii) a eliminacdo dos
registros complementares como requisito para constituicido da alienagédo/cessao
fiduciaria, de modo que as partes apenas realizariam o registro do Instrumento de
Prestacdo de Garantias, e ndo de seus suplementos.

A ideia era criar um sistema rapido e eficiente de prestacdo de garantias em
operacdes de derivativos celebradas em mercado de balcdo, semelhante ao
existente no mercado de bolsa, conforme explicitado no item 3.2.2 acima.

Tais opgdes, embora melhores e mais eficientes solugbes ao problema,
seriam demoradas e ndo seriam realizadas sem reclamagdes por parte dos 6rgaos
de representacdo dos cartérios, visto que tais alteragdes resultariam em uma
reducdo (i) do numero de documentos registrados; (ii) do numero de funcionarios
necessarios para realizagdo dos registros; e, consequentemente, (iii) da arrecadagao
de recursos por parte dos cartorios.

Nao obstante o acima, finalmente, em 2011, apds esforgos significativos dos

participantes do mercado de derivativos, em especial das entidades representativas
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dos interesses das instituicbes financeiras, a legislagcédo foi finalmente alterada, em
linha com duas das opg¢des anteriormente idealizadas (registro eletrénico e inser¢ao
de informagbes em um sistema automatizado). Para tanto, a Lei 10.931/04 foi
alterada pela Lei n°® 12.543 de 8 de dezembro de 2011 (“Lei 12.543/117), tema este
objeto do préximo capitulo do presente trabalho.
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IV. INOVAGOES LEGISLATIVAS E SEUS BENEFICIOS

Em linha com a modernizagdo do sistema de registro de garantias, em
especial, da alienagao/cessao fiduciaria, a Lei 10.931/04 foi alterada pela Lei
12.543/11, trazendo a muito antecipada alteragdo as regras de constituicdo de
alienacao/cessao fiduciaria para o mercado dos derivativos.

O previsto na Lei 12.543/11 foi introduzido no arcabouco juridico brasileiro
por meio da Medida Provisoria n® 539, de 26 de julho de 2011 e, segundo a
exposicdo de motivos da Medida Proviséria, o Ministro da Fazenda, Sr. Guido
Mantega, a urgéncia justifica-se em razdo da “crescente deterioracdo do quadro
externo e pelas evidentes pressées especulativas presenciadas nos mercados de
cémbio e de derivativos de cambio”.

A Lei 12.543/11, ainda, foi regulamentada em 2013 pelo Decreto n°® 7.897,

cujas disposi¢cdes também seréo objeto de analise no presente trabalho.

Adicionamente, serdo discutidas, as alteracbes promovidas pela Lei n°
12.810, de 15 de maio de 2013 (“Lei 12.810/13”), também proposta por meio de uma
medida provisoria, neste caso a de n° 589, de 13 de novembro de 2012. Dentre
outros assuntos de matéria tributaria, ndo relevantes para o presente trabalho, a Lei
12.810/13 dispbe acerca do conceito de depdsito centralizado.

Conforme detalhado abaixo, o conceito de depdsito centralizado, embora
nao idealizado apenas para alienagdes/cessdes fiduciarias constituidas no ambito do
mercado de derivativos, o beneficia imensamente, contribuindo para o objetivo
primordial do Artigo 63-A da Lei 10.931/04 que é uma garantia de seguranga e

solidez para o mercado de derivativos.

A CVM regulamentou o Artigo 63-A da Lei 10.931/04 e a Lei 12.810/13 por
meio da Instrugcdo n°® 541, de 20 de dezembro de 2013, que entra em vigor em 1° de
julho de 2014 (“1 CVM 541/13”).
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41. Lei n°® 12.543/11

Assim, dentre outras alteragcbes atinentes ao mercado dos derivativos, tais
como a inclusao do registro de tais contratos “em céamaras ou prestadores de servigo
de compensagéo, de liquidacdo e de registro autorizados pelo Banco Central do
Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios” como requisito de validade das
operacgodes, o Artigo 63-A foi inserido na Lei 10.931/04 com a seguinte redacéo:

Art. 63-A. A constituicdo de gravames e Onus sobre ativos
financeiros e valores mobiliarios em opera¢bes realizadas no
ambito do mercado de valores mobilidagrios ou do sistema de
pagamentos brasileiro, de forma individualizada ou em carater de
universalidade, sera realizada, inclusive para fins de publicidade e
eficacia perante terceiros, exclusivamente mediante o registro do
respectivo instrumento nas entidades expressamente autorizadas
para esse fim pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de
Valores Mobiliarios, nos seus respectivos campos de competéncia.

Paragrafo unico. O regulamento estabelecera as formas e condigbes
do registro de que trata o caput, inclusive no que concerne ao
acesso as informacgoées. (grifos acrescentados)

A exposicdo de motivos da medida proviséria que deu origem a Lei
12.543/11 faz referéncia a crise financeira internacional ocorrida em 2007-2008,
porém a inclusdo na Lei 10.931/04 busca:

ampliar o escopo do Governo na eventual adogdo de medidas que
visem proteger nosso mercado de cdmbio e nossa economia dos
efeitos adversos do fluxo especulativo de recursos externos. Importa
destacar que a forte instabilidade econbémica vivenciada em
importantes economias mundiais e o aumento do uso de politicas de
ampliacdo da liquidez e de juros reduzidos como meios para reativar
economias justificam a necessidade de dotar o Pais com
instrumentos adicionais adequados ao gerenciamento da politica
monetaria e cambial.

Assim, o objetivo principal do legislador, quando da adog&do do Artigo 63-A
da Lei 10.931/4 , era de proporcionar instrumentos adequados ao gerenciamento da
politica monetaria e cambial. O mercado brasileiro, ao possuir um mecanismo
eficiente e seguro para constituicdo de garantias, passa a desfrutar de uma

seguranca juridica maior, o que aumenta a confianga do investidor estrangeiro ao
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realizar um investimento no pais.

Vale notar que o legislador opta por utilizar a palavra “exclusivamente”, com
o objetivo de esclarecer que o registro previsto no Artigo 63-A sera o unico

necessario, e ndo complementar ao registro em cartério de RTD.

Para fins de completude, cumpre notar que o disposto na Lei 12.543/11 sera
inserido em um contexto de modernizagao ja imaginado pelo legislador, conforme

evidenciado pelos dispositivos abaixo:

Lei n® 8.935/94:

Art. 41. Incumbe aos notarios e aos oficiais de registro praticar,
independentemente de autorizagdo, todos os atos previstos em lei
necessarios a organizagdo e execugéo dos servigos, podendo, ainda,
adotar sistemas de computacao, microfilmagem, disco ético e
outros meios de reproducao. (grifos acrescentados)

MP n° 2.200-2/01:

Art. 1° Fica instituida a Infra-Estrutura de Chaves Publicas Brasileira
- ICP-Brasil, para garantir a autenticidade, a integridade e a
validade juridica de documentos em forma eletrénica, das
aplicacbes de suporte e das aplicagbes habilitadas que utilizem
certificados digitais, bem como a realizagcdo de transacées
eletrénicas seguras.”

Art. 10. Consideram-se documentos publicos ou particulares, para
todos os fins legais, os documentos eletrbnicos de que trata esta
Medida Provisdria.

§ 1° As declaragcbes constantes dos documentos em forma
eletrénica produzidos com a utilizacdo de processo de certificacao
disponibilizado pela ICP-Brasil presumem-se verdadeiros em relagdo
aos signatarios, na forma do art. 131 da Lei no 3.071, de 1° de
Janeiro de 1916 - Cédigo Civil.

§ 2° O disposto nesta Medida Proviséria ndo obsta a utilizacdo de
outro meio de comprovacéo da autoria e integridade de documentos
em forma eletrbnica, inclusive os que utilizem certificados nao
emitidos pela ICP-Brasil, desde que admitido pelas partes como
valido ou aceito pela pessoa a quem for oposto o documento. (grifos
acrescentados)

Lein® 11.977/09:

Art. 37. Os servigos de registros publicos de que trata a Lei n°
6.015, de 31 de dezembro de 1973, observados o0s prazos e
condi¢cbes previstas em regulamento, instituirdo sistema de
registro eletrénico.

Art. 38. Os documentos eletrénicos apresentados aos servigos de
registros publicos ou por eles expedidos deverdo atender aos
requisitos da Infraestrutura de Chaves Publicas Brasileira - ICP e a
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arquitetura e-PING (Padrées de Interoperabilidade de Governo
Eletrénico), conforme regulamento.

Paragrafo tnico. Os servigos de registros publicos disponibilizarao
servigos de recepgao de titulos e de fornecimento de informagbes e
certidbes em meio eletronico.

Art. 39. Os atos registrais praticados a partir da vigéncia da Lei no
6.015, de 31 de dezembro de 1973, serdo inseridos no sistema de
registro eletrénico, no prazo de até 5 (cinco) anos a contar da
publicacdo desta Lei.

Paragrafo unico. Os atos praticados e os documentos arquivados
anteriormente a vigéncia da Lei n° 6.015, de 31 de dezembro de
1973, deverdo ser inseridos no sistema eletrbnico. (grifos
acrescentados)

Considerando o acima, faz-se agora necessaria a segregacao dos diferentes
trechos do Artigo 63-A da Lei 10.931/04, de modo a compreendermos exatamente
quais operagdes estdo compreendidas no rol de operagdes garantias, e quais ativos
poderao ser entregues em alienagc&o/cessao fiduciaria.

4.1.1. Ativos

Primeiramente, cumpre-nos analisar os tipos de ativos que est&o sujeitos ao
previsto no Artigo 63-A da Lei 10.931/04. Referido artigo faz referéncia a duas
categorias distintas de ativos, condizentes com os tipos de ativos primordialmente
utilizados em operagdes de derivativos. Nesse sentido, o Artigo refere-se a

“constituicao de gravames e 6nus sobre ativos financeiros e valores mobiliarios’.

Ativos financeiros € uma definicdo de natureza contabil e, conforme
Pronunciamento Técnico CPC 39, editado pelo Comité de Pronunciamentos

Contabeis’’, significa o que se segue:

Ativo financeiro é qualquer ativo que seja:

(a) caixa;

(b) instrumento patrimonial de outra entidade;

(c) direito contratual: (i) de receber caixa ou outro ativo financeiro
de outra entidade; ou (ii) de troca de ativos financeiros ou passivos
financeiros com outra entidade sob condigcbes potencialmente
favoraveis para a entidade;

(d) um contrato que seja ou possa vir a ser liquidado por
instrumentos patrimoniais da propria entidade, e que: (i) ndo é um

& http://static.cpc.mediagroup.com.br/Documentos/410 CPC 39 rev%2003.pdf. Acesso em

18.6.2014.
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derivativo no qual a entidade é ou pode ser obrigada a receber um
numero variavel de instrumentos patrimoniais da propria entidade; ou
(i) um derivativo que sera ou poderé ser liquidado de outra forma

que ndo pela troca de um montante fixo de caixa ou outro ativo
financeiro, por numero fixo de instrumentos patrimoniais da propria
entidade. Para esse propdsito, os instrumentos patrimoniais da
propria entidade ndo incluem os instrumentos financeiros com opgao
de venda classificados como instrumentos patrimoniais de acordo
com os itens 16A e 16B, os instrumentos que imponham a obrigagdo
a uma entidade de entregar a outra parte um pro rata como parte dos
ativos liquidos da entidade apenas na liquidagcdo e sdo classificados
como instrumentos patrimoniais de acordo com os itens 16C e 16D,
ou os instrumentos que sdo contratos para futuro recebimento ou
entrega de instrumentos patrimoniais da entidade.

Cabe mencionar também a definicdo elaborada pela Ugbar, empresa de
conhecimento especializada em finangas avancadas, para o termo “ativos

financeiros”’?:

Qualquer titulo ou conta a receber, empréstimo, royalties,
pagamentos decorrentes de operagdes de arrendamento mercantil,
direitos de recebimento presente e futuro de renda ou qualquer outra
forma de pagamento, assim como as suas eventuais garantias.
Ativos financeiros sao representados por contratos ou outros
documentos que definem os termos de pagamento.

Tal definicdo € um tanto abrangente e outorga aos participantes do mercado
de derivativos uma ampla gama de opg¢des. Dentre tais opgdes, pode-se mencionar,
os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal, certificados ou recibos
representativos de depdsitos realizados por pessoas fisicas ou juridicas junto a
instituicées financeiras — tais como, o Certificado de Depdsito Bancario e o Recibo
de Depdsito Bancario —, empréstimos ou financiamentos, contratos de recebiveis,

dentre outros.

Um valor mobiliario, por outro lado, significa, em termos leigos, um:

investimento em dinheiro ou em bens suscetiveis de avaliagdo
monetaria, realizado pelo investidor em razdo de uma captacdo

72

http://manual.ugbar.com.br/portal/Manual/default/Content?action=2&uri=%2FManual%2F A%2F ativo_f
inanceiro.html. Acesso em 25.11.2013.
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publica de recursos, de modo a fornecer capital de risco a um
empreendimento, em que ele, o investidor, ndo tem ingeréncia direta,
mas do qual espera obter ganho ou beneficio futuro.”

Especificamente, a definigdo de valores mobiliarios esta contida no Artigo 2°
da Lei 6.385 de 7 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei 6.385/76”). Trata-
se de uma lista taxativa, consideravelmente ampla, comumente reconhecida por

participantes do mercado:

Art. 2° Séo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| - as acbes, debéntures e bénus de subscrigdo,

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso II;
Il - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

1V - as cédulas de debéntures;

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

VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de opg¢bes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIIl - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participagéo,
de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de prestagdo de
servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou
de terceiros.

§ 1° Excluem-se do regime desta Lei:

I - os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal;

Il - os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira,
exceto as debéntures.

§ 2° Os emissores dos valores mobiliarios referidos neste artigo, bem
como seus administradores e controladores, sujeitam-se a disciplina
prevista nesta Lei, para as companhias abertas.

(...)

A analise dos conceitos acima nos faz concluir que o legislador levou em
consideragao as praticas ja adotadas pelo mercado de derivativos, pois todos os
ativos objeto do Artigo 63-A da Lei 10.931/04 sdo os ativos normalmente utilizados
pelos participantes quando da assinatura de um Instrumento de Prestacdo de
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http://manual.ugbar.com.br/portal/Manual/default/Content?action=2&uri=%2FManual%2FV%2Fvalor_
mobiliario.html. Acesso em 25.11.2013.
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Garantias.

4.1.2. Operagbes Garantidas

O proximo aspecto do Artigo 63-A da Lei 10.931/04 a ser analisado sao as
operagcbes para as quais tal regra foi elaborada. Nesse sentido, a previsado legal
refere-se a “operagdes realizadas no ambito do mercado de valores mobiliarios ou
do sistema de pagamentos brasileiro”, portanto cumpre-nos analisar se as

operagdes de derivativos estariam compreendidas na nova regra.

(A) Mercado de valores mobiliarios

O mercado de valores mobiliarios € o segmento do sistema financeiro que
viabiliza a transferéncia de recursos de maneira direta entre os agentes
econdmicos’. Nesse mercado, as instituicdes financeiras atuam como prestadoras
de servigo. O risco de uma possivel inadimpléncia dos tomadores de recursos é dos
préprios investidores. As operagdes sao, em geral, de médio e longo prazo, e os
titulos negociados s&o valores mobiliarios. As operagdes que ocorrem no mercado

de valores mobiliarios, bem como seus participantes, sdo regulados pela CVM.”

A Lei 6.385/76 dispbe sobre o mercado de valores mobiliarios e sobre a
criacdo da CVM e, em linha com o Capitulo IV, Secéo Il da referida lei, pode-se dizer
que quaisquer operagdes, cujo objeto sdo valores mobiliarios, celebradas em bolsa
de valores, bolsa de mercadorias e futuros e mercado de balcdo, organizado ou nao-
organizado, serdo consideradas operacgdes celebradas no &mbito do mercado de

valores mobiliarios.

I Apenas para fins de completude, o mercado indireto de transferéncia de recursos é o mercado
bancario, por meio do qual a instituicdo financeira intermedia a transferéncia de recursos entre a
pessoa que possui recursos ociosos e a pessoa que depende deles para implementar um
empreendimento, ou qualquer outra finalidade. O mercado de valores mobiliarios é considerado um
mercado direto, pois os recursos sdo transferidos diretamente do investidor para a empresa que
busca implementar um empreendimento, sem a intermediagao de uma institui¢cdo financeira.

& http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/primeiros passos/Entendendo mercado valores.html.
Acesso em 27.11.2013.
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Considerando que (i) os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos,
cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios; e (ii) outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos subjacentes, estdo compreendidos no rol de valores
mobiliarios, conforme Artigo 2° da Lei 6.385/76, é possivel concluir que operagdes
de derivativos celebradas no mercado doméstico, em bolsa de valores, bolsa de
mercadorias e futuros e mercado de balc&o, organizado ou n&o-organizado, estarao

compreendidas no rol de operagdes garantidas do Artigo 63-A da Lei 10.931/04.

Confirmando o entendimento acima, a primeira minuta da | CVM 541/13,
divulgada por meio do Edital de Audiéncia Publica SDM n° 06/2013, em 26 de junho
de 2013, definia no Paragrafo 3° do Artigo 35 que operagdes realizadas no ambito
do mercado de valores mobiliarios sdo aquelas reguladas pelas Leis n° 6.385, de 7
de dezembro de 1976, e 4.728, de 14 de julho de 1965. Muito embora tal Paragrafo
tenha sido excluido da redacéo final da Instrucdo, sua mencao no presente trabalho
ainda é valida, visto que a exclusédo objetivou apenas a adequacao da redacao da
Instrugcdo, que trata primordialmente do depdsito centralizado, ao Artigo 26 da Lei
12.810/13 que amplia o Artigo 63-A e permite a criagdo de 6nus e gravames sobre

quaisquer ativos financeiros e valores mobiliarios objeto de depésito centralizado,

como veremos abaixo, e ndo apenas as operagdes celebradas no ambito do

mercado de valores mobiliarios ou sistema de pagamento brasileiro.

Cumpre notar, ainda, que a regulamentagdo editada pelo Conselho
Monetario Nacional determina, ao definir opera¢des de derivativo, “consideram-se
realizadas em mercado de balcdo as operagbes praticadas fora de ambiente de
pregéo, viva-voz ou eletrbnico, com base em contratos bilaterais e parédmetros
pactuados entre as partes”. Ou seja, todas as operagdes de derivativos celebradas
com base em um Contrato Global de Derivativos — vide item 3.2. acima — ser&o
consideradas operagdes de derivativos contratadas em um mercado de balcdo (e.g.,
CETIP S.A. — Mercados Organizados e BM&FBovespa S.A. — Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros sdo as empresas que oferecem as plataformas de mercado

de balcdo mais tradicionais no Brasil).

Ademais, vale destacar que as demais operacdes de derivativos, em
especial as operagdes padronizadas, serdo aquelas celebradas em bolsas de
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valores e em bolsas de mercadorias e futuros (e.g., BM&FBovespa S.A. — Bolsa

de Valores, Mercadorias e Futuros).

(B) Sistema de pagamentos brasileiro

Em 3 de junho de 1999, a Diretoria do Banco Central aprovou uma reforma
ao SPB, com o duplo intuito de aperfeicoar a qualidade das operacdes através dele

realizadas e reduzir o risco sistémico.

Nesse sentido, conforme detalhado no item 3.2.2, a fim de efetivar a reforma
do SPB, foi promulgada a Lei 10.214/01, que regula a atuagdo das camaras e dos
prestadores de servicos de compensacao e de liquidagao, no ambito do SPB.

A reestruturacdo do SPB incluiu a adogdo de uma base legal adequada, a
reducdo de risco de crédito do Banco Central, a criacdo de sistema para
transferéncia de grandes valores a ser liquidados pelo valor bruto da operagédo em
tempo real, e a administracdo de mecanismos de reducéo dos riscos, bem como de

informacdes aos participantes sobre os riscos assumidos.

Conforme o paragrafo unico do Artigo 2° da Lei 10.214/01, integram o SPB,
além do servigco de compensacdo de cheques e outros papéis, as camaras dos
seguintes sistemas, desde que devidamente autorizadas a funcionar pelo Banco
Central ou CVM: (i) de compensacéo e liquidagao de ordens eletrbnicas de débito e
de crédito; (ii) de transferéncia de fundos e de outros ativos financeiros; (iii) de
compensacao e de liquidacdo de operagdes com titulos e valores mobiliarios; (iv) de
compensacao e de liquidacdo de operacdes realizadas em bolsas de mercadorias e
de futuros; e (v)outros, inclusive envolvendo operagées com derivativos
financeiros, cujas camaras ou prestadores de servigos tenham sido

autorizados na forma da Lei.

As operacdes celebradas nas camaras dos sistemas mencionados acima,
dessa forma, estardo compreendidas no rol de obriga¢des garantidas para fins do
Artigo 63-A da Lei 10.931/04.
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Nesse sentido, o Paragrafo 3° do Artigo 35 da primeira minuta da | CVM
541/13, divulgada por meio do Edital de Audiéncia Publica SDM n° 06/2013,
corrobora tal entendimento ao determinar que as operagdes realizadas no ambito do
sistema brasileiro de pagamentos serdo “aquelas que, realizadas no mercado
financeiro, envolvam, na forma do art. 2° da Lei no 10.214, de 27 de margo de 2001,
as entidades, os sistemas e os procedimentos relacionados com a transferéncia de
fundos e de outros valores mobiliarios, ou com o processamento, a compensagao e

a liquidacéo de pagamentos em qualquer de suas formas.”

Em outras palavras, todas as operagdes celebradas nas camaras ou
prestadores de servigos de compensacgado e de liquidagdo descritos no paragrafo
unico do Artigo 2° da Lei 10.214/01, tais como operagdes compromissadas
celebradas no ambito da Sistema Especial de Liquidagcdo e de Custodia (“Selic”),
operagdes de empréstimo de acdes celebradas no ambito da Companhia Brasileira
de Liquidagdo e Custodia (“CBLC”), dentre outras, poderdo beneficiar-se da nova
forma de constituicdo de garantias.

No entanto, o que nos interessa esta previsto no ultimo item do paragrafo
unico do Artigo 2° da Lei 10.214/01. Considerando que como requisito de validade,
previsto pela Lei 6.385/76, todas as operag¢des de derivativos devem ser registradas
em “cadmaras ou prestadores de servico de compensacgdo, de liquidagcdo e de
registro autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores
Mobiliarios’™®, é possivel concluir que operagdes de derivativos celebradas no
mercado domeéstico estardo compreendidas no rol de operagbes garantidas do

Artigo 63-A da Lei 10.931/04.

Pela analise de ambos os tipos de operagdes garantidas previstas pelo
Artigo 63-A da Lei 10.931/01, pode-se concluir que as operag¢des de derivativos

estdo compreendidas tanto no “mercado de valores mobiliarios”, quanto no “sistema

® Art. 2°

()

§ 4° E condigdo de validade dos contratos derivativos, de que tratam os incisos VIl e VIII do caput,
celebrados a partir da entrada em vigor da Medida Proviséria n° 539, de 26 de julho de 2011, o
registro em cé&maras ou prestadores de servico de compensacdo, de liquidacdo e de registro
autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissao de Valores Mobiliarios.
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de pagamentos brasileiros”. Referida conclusdo contribui para uma maior seguranga
na utilizagdo do beneficio previsto neste artigo para a constituicdo de gravames e
Onus em garantia das operagdes de derivativos, visto que elimina consideravelmente

argumentos contrarios e restritivos.

4.1.3.  “Regulamento” e Decreto n° 7.897/13

O paragrafo unico do Artigo 63-A da Lei 10.931/04 determina que “o
regulamento estabelecera as formas e condigbes do registro de que trata o caput,

inclusive no que concerne ao acesso as informacgées”.

Regulamento refere-se a um ato administrativo, objeto de prerrogativa legal
do Poder Executivo, especificamente, da competéncia privativa da Presidéncia da
Republica’”. Para fins de clareza, difere-se de regulagdo, que, por sua vez, consiste
no “(..) processo de ordenagéo da atividade econémica, através da fungéo legislativa
estatal que tem como objeto determinar a conduta dos agentes econémicos sob a
inspiragdo de uma dada politica econémica.””® O exemplo mais apropriado para
referida definicdo sdo as normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional no
ambito de suas atribuigbes previstas pelo Artigo 4° da Lei 4.595, de 31 de dezembro
de 1964.

Desse modo, ao fazer mengado a um “regulamento”, o legislador indicou a
necessidade de expedicdo de um decreto presidencial para garantir a fiel execug¢ao
do objetivo consubstanciado pelo Artigo em pauta.

Em 1° de fevereiro de 2013, foi editado o Decreto n° 7.897 (“Decreto
7.897/13”), o que completou o arcabougo juridico necessario para constituir e
aperfeigoar garantias reais por meio de sistemas eletronicos, instantaneos e

interativos. Nesse sentido, referido decreto determina que a “atividade de registro de

" Art. 84 da Constituicdo de 1988: “Compete privativamente ao Presidente da Republica: (...) IV —
Sancionar, promulgar e fazer publicar as leis, bem como expedir decretos e regulamentos para sua
fiel execugéo.”

8 J. SADDI, Crise e Regulagéo Bancaria, Sdo Paulo, Texto Novo, 2001, pp. 26-27
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gravames e 6nus (...) sera realizada pelas entidades ou sistemas mantenedores de
contas de ativos financeiros e de valores mobiliarios em que se constituam direitos

reais sobre estes ativos financeiros e valores mobiliarios”.

O Decreto ja estabelece parametros minimos a serem observados pela CVM
e pelo Banco Central quando da concessdo da autorizagdo de registro, que
consistem (i) na aprovacao dos regulamentos e sistemas das entidades requerentes
que, por sua vez, deverdo garantir a “seguranga e confiabilidade dos registros”;
(i) na inclusdo de regras e procedimentos para registro, retificagdo e cancelamento
dos gravames e Onus ali criados; e (iii) na observancia dos seguintes principios
(a) manutencdo da unicidade e continuidade dos registros; (b) manutencdo das
informagdes pertinentes que possibilitem o exercicio do direito de sequela pelos
credores garantidos; e (c) garantia de transparéncia dos registros, porém com a
devida observancia ao previsto na Lei Complementar n® 105, de 10 de janeiro de
2001 (“Lei do Sigilo Bancario”).”

O regulamento estabelece, por fim, que o Banco Central e a CVM, em suas
respectivas esferas de competéncia, baixardo as normas e instru¢cées necessarias

ao cumprimento deste Decreto.

A CVM saiu na frente e editou | CVM 541/13, que esclarece alguns
aspectos, porém transfere parte da responsabilidade para as entidades ou sistemas
mantenedores de contas de ativos financeiros e de valores mobiliarios. Dessa forma,

a CVM praticamente replica o descrito no penultimo paragrafo e determina que o

" Art. 3° O desempenho da atividade de registro de gravames e 6nus de que trata este Decreto esta
sujeito a autorizacdo do Banco Central do Brasil ou da Comissédo de Valores Mobiliarios, em suas
esferas de competéncia.

§ 1° A autorizagdo sera condicionada a aprovagdo dos regulamentos e sistemas das entidades
requerentes, que deverdo ser estruturados segundo procedimentos capazes de garantir a seguranga
e a confiabilidade dos registros.

§ 2° Os regulamentos deveréo estabelecer as regras e os procedimentos para registro dos gravames
e Onus, e para a retificagdo e cancelamento dos registros efetuados.

§ 3° Os procedimentos fixados nos regulamentos e sistemas deverao:

| - assegurar a unicidade e a continuidade dos registros sobre os ativos financeiros e valores
mobiliarios objeto de gravames e 6nus;

Il - gerar as informagbes necessarias para o exercicio do direito de sequela pelos credores
garantidos; e

Il - definir o regime de acesso as informagdes contidas nos registros de gravames e 6nus
constituidos no ambito da entidade, observado o disposto na legislagéo aplicavel.
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depositario central, conceito a ser explorado no item 4.2.1 abaixo, “deve constituir
sistemas adequados e adotar todos os procedimentos necessarios para assegurar a
regularidade da constituicdo dos gravames e Onus, inclusive com as

correspondentes comunicacbées aos emissores ou escrituradores, conforme o caso.”

O Paragrafo 3° do Artigo 35 da Instrugdo, no entanto, determina que o
regulamento da entidade ou sistema mantenedor de contas de ativos financeiros e

de valores mobiliarios devera prever expressamente:

| — a forma de constituicao, retificacdo e cancelamento de gravames,
énus ou outras espécies de garantia, inclusive sobre conjuntos ou
universalidades de valores mobiliarios;

Il — as responsabilidades, os direitos e as obrigagbes dos envolvidos
nos atos de registro de gravames, 6nus ou outra espécie de garantia;

Ill — os direitos, as obrigagcbes e os limites de responsabilidade do
depositario central na realizagcéo dos registros;

IV — o tratamento dado aos rendimentos dos valores mobiliarios
objeto de gravames, 6nus ou outra espécie de garantia;

V — as situagbes e formas de movimentagdo dos valores mobiliarios
objeto de gravames, 6nus ou outra espécie de garantia;

VI — o tratamento aplicavel as situagées de vencimento antecipado
das obrigacbes objeto de gravames, 6nus ou outra espécie de
garantia; e

VIl — o regime e a forma de disponibilizacdo de informagbes sobre as
operagbes registradas, inclusive no que tange a prestagcdo de
informagbes e emissao de certidées.

Por fim, cumpre destacar um aspecto relevante previsto no Paragrafo 4° do
Artigo 35 da | CVM 541/13. O regulador confirma que o ali disposto:

aplica-se também a constituicdo de Onus e gravames sobre
posicées mantidas em contratos derivativos de qualquer
natureza, desde que o depositario central seja também autorizado a
prestar servicos de registro de tais contratos, na forma do § 40 do art.
2° da Lei no 6.385, de 07 de dezembro de 1976, e seja capaz de
assegurar a sua existéncia. (grifos acrescentados)

Assim, tanto a operacao de derivativos, quanto a garantias eventualmente
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constituidas deverdo ser registradas no mesmo depositario central. A idéia do
regulador € assegurar a existéncia da operagao garantida, bem como facilitar os
comandos necessarios em caso de excussao, visto que o depositario central, ao
aceitar o comando de venda da garantia, podera garantir que a operagao garantida
foi efetivamente inadimplida.

A instrugcdo entrara em vigor em 1° de julho de 2014 e apds a devida
aprovagao dos regulamentos dos depositarios centrais pelo regulador, o Brasil
podera equiparar-se com as nag¢des desenvolvidas no que tange a gestdo de
garantias (e do risco) em operacgdes cujo valor garantido (ou o valor da garantia)
flutuam diariamente, como é o caso das operagdes de derivativos. Questiona-se
apenas se o Banco Central exercera sua faculdade prevista no Decreto 7.897/13 ou
se a | CVM 541/13 permanecera sendo a unica norma atinente a Lei 12.543/11 e

Decreto 7.897/13 na esfera administrativa.

O passo a passo da constituicdo da alienagao/cessao fiduciaria, nos moldes
das novas regras, sera objeto do préximo item deste trabalho.

4.1.4.  Beneficios as operagbes de derivativos

Como vimos no Capitulo Ill do presente trabalho, os procedimentos
necessarios para constituicdo de alienagdo/cessdo fiduciaria em garantia de
operagdes de derivativos € um tanto custosa e ineficiente. Quando da efetiva
implementagdo do mecanismo previsto no Artigo 63-A da Lei 10.931/04, tais
procedimentos tornar-se-ao obsoletos.

Embora os novos detalhes procedimentais para constituicio de
alienacao/cessao fiduciaria somente serdo conhecidos quando da edicdo dos
regulamentos pelas entidades ou sistemas mantenedores de contas de ativos
financeiros e de valores mobiliarios, pode-se especular como tais procedimentos
serdo realizados, tomando por base os procedimentos ja adotados nos mercado
desenvolvidos, especificamente, quando da assinatura de um Credit Support Annex.
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Retomando, o Credit Support Annex € um instrumento de garantia por meio
do qual ambas as partes (ou apenas uma, conforme o caso) possuem a obrigagéo
de outorgar ativos em garantia, conforme a variagdo da exposi¢cao das operagdes de
derivativos celebradas no ambito do ISDA Master Agreement.

O Credit Support Annex é inicialmente assinado pelas partes e a prestacao
de garantias subsequentemente a tal data dependera apenas da efetiva entrega ou
transferéncia do ativo. Assim, se o bem entregue em garantia for dinheiro, a
transferéncia dos recursos para a conta corrente especificada pela parte garantida
garantira o aperfeicoamento da garantia, ou, se os ativos entregues em garantia s&o
titulos ou valores mobiliarios ou escriturais, a devida transferéncia da titularidade em

favor da parte garantia.

Quando da implementagdo da atividade de registro de gravames e 0Onus
pelas entidades ou sistemas mantenedores de contas de ativos financeiros e de
valores mobiliarios, conforme previsto pelo Decreto 7.897/13, as partes brasileiras
apenas precisardo celebrar um Instrumento de Prestacdo de Garantias®,
instrumento este que sera registrado junto as entidades ou sistemas mantenedores
de contas de ativos financeiros e de valores mobiliarios. As posteriores
transferéncias de ativos entre a parte garantidora e a parte garantia, dar-se-d0 com
a transferéncia efetiva dos ativos em questdo nas plataformas eletronicas
administradas pelas entidades expressamente autorizadas para esse fim pelo Banco
Central e pela CVM, ou seja, junto aos depositarios centrais.

Nesse sentido, as partes ndo mais serdo obrigadas a formalizar cada
transferéncia por meio de um documento que, por sua vez, depende de registro em
um cartério de RTD. A manifestagcdo de vontade das partes sera evidenciada pela
autorizacdo eletrébnica que implica na transferéncia do ativo, autorizagdo esta que
sera suficiente para garantir a existéncia e prioridade de alienag&o/cessao fiduciaria

sobre o ativo objeto da garantia.

% vale ressaltar que a versao vigente do Instrumento de Prestacdo de Garantias, divulgada em 2010,
precisara ser atualizada para acomodar a nova sistematica criada pelo Artigo 63-A da Lei 10.931/04.
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O prazo de 20 (vinte) dias para registro no cartério de RTD competente,
conforme previsto pela Lei 6.015/73, em principio, ainda permanece em vigor,
porém, na pratica, ndo mais aplicavel. Considerando que a manifestagcao de vontade
das partes sera evidenciada pela autorizagédo eletrénica propriamente dita, o prazo
entre a assinatura do documento e protocolo no cartério de RTD deixa de existir e se

consolida em um unico momento.

Nesse sentido, o Artigo 37 da | CVM 541/13 prevé que “a transferéncia de
valores mobiliarios € considerada definitiva e irrevogavel no momento, termos e
condi¢cbes estabelecidos pelo regulamento do depositario central.” Assim, ainda
dependemos ainda do regulamento do depositario central para determinar o
momento do registro, porém resta claro o prazo de 20 (vinte) dias n&o mais é

aplicavel.

A CETIP S.A. — Mercados Organizados (“CETIP”) ja possui um sistema
operacional para gestdo de garantias em operagbes de derivativos. Tal sistema
existe desde a edicido do Instrumento de Prestacdo de Garantias, porém nao apenas
dependia dos comandos eletrénicos para formalizar a constituicdo ou devolucédo de
garantia, visto que as partes ainda precisavam realizar os registros em cartério de
RTD periodicamente.

A CETIP oferecia, no entanto, a conta de custdédia objeto da cessado
fiduciaria no Instrumento de Prestacdo de Garantias, conta onde sao depositadas as
garantias diariamente, de acordo com a variagdo da exposigao.

Muito embora este sistema devera ser atualizado, para adaptar-se ao
previsto na | CVM 541/13 e a uma eventual norma expedida pelo Banco Central,
vale uma breve descrigdo do sistema em vigor a titulo exemplificativo, visto que a

concepgao original ndo devera ser consideravelmente afetada.

Conforme previsto no Manual de Operagdes da CETIP, desenvolvido para o

181

produto de “Gestdo de Colateral™', os ativos que a serem entregues em garantia

81
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sdo depositados em uma conta denominada “conta alocag&o”, a partir da qual
os ativos serdo transferidos automaticamente para a conta da parte garantida
quando do aumento da exposic¢ao.

O valor da exposicao pode ser calculado por uma das partes contratantes,
eleita como agente de calculo nos termos do Contrato Global de Derivativos, ou pela
prépria CETIP, caso seja contratada pelas partes para tanto. O agente de calculo,
assim, devera informar a CETIP acerca da variagao da exposig¢ao, o que resultara na

transferéncia automatica dos ativos.

Da mesma maneira, quando da reducdo da exposigcdo e notificagao
correspondente a CETIP pelo agente de calculo, os ativos serdo transferidos
automaticamente de volta da conta da parte garantida para a “conta alocagao”.
Essas transferéncias ocorrem praticamente em tempo real, permitindo ao usuario

uma efetiva gestdo dos ativos entregues em garantia.

As garantias poderdo ser entregues unilateral ou bilateralmente, ou seja,
seguindo a opgdo disponibilizada as partes no Instrumento de Prestagdo de
Garantias, apenas uma das partes podera prestar garantias (comumente, o cliente
da instituigdo financeira), ou ambas as partes.

A CETIP aceita debéntures, Certificados de Depdsito Bancario (CDBs),
Depasitos Interfinanceiros (D), Letras Financeiras, titulos publicos federais e moeda
corrente nacional como ativos elegiveis para entrega no sistema de “Gestdo de
Colateral”. Outros ativos poderdo ser aceitos, desde sujeitos a aprovagao prévia da
CETIP.

De modo a garantir a transparéncia do produto, o calculo do valor dos ativos é
realizado conforme precos de mercado fornecidos por provedores de informacgdes
financeiras (precos de mercado), ou os calculados pela CETIP (pregos tedricos). A
CETIP disponibiliza as formulas para calculo dos ativos em seu endereco na rede

mundial de computadores (www.cetip.com.br).

http://www.cetip.com.br/Upload/manuais_de operacoes/Arquivos/acesso a_servicos/Gestdo%20de%
20Colateral.pdf. Acesso em 4.12.2013.
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Apos adaptacao do sistema descrito acima, as partes em uma operagao de
derivativos desfrutardo de uma forma de gestdo de garantias precisa e tempestiva,
que as permitira complementar suas garantia diariamente, considerando a variagéo
da exposi¢cao na operagdo de derivativos. Assim, caso a exposigao seja reduzida
nesta data especifica, a parte garantida podera devolver os ativos entregues em
excesso imediatamente, o que liberara tais ativos em favor da parte garantidora e
permitira sua utilizacdo de maneira mais apropriada, considerando sua carteira de

investimentos como um todo.

Ainda, cumpre destacar que, com o aumento da simplicidade na constituigao
de alienagbes fiduciarias em garantia, a prestacdo de garantias no ambito do
Instrumento de Prestagdo de Garantias tende a tornar-se bilateral, em linha com a
pratica nos mercados desenvolvidos. Deste modo, ao invés de as obrigagbes
constantes do Instrumento de Prestacdo de Garantias serem bilaterais apenas em
operagbes entre grandes instituigbes financeiras, como ocorre atualmente, as

instituicées financeiras passaréo a outorgar garantias em favor de seus clientes.

Por possuirem a obrigagcao de entregar garantias, e imobilizar uma parte dos
ativos que compdbe suas carteiras em beneficio de seus clientes, as instituicbes
financeiras deveriam estudar mais profundamente o riscos do cliente, antes de
aprovarem a celebracdo da operacdo de derivativos em questdo. Uma aprovagao
interna mais meticulosa acerca do risco de crédito efetivo do cliente € um passo
significativo neste mercado, que evolui com uma rapidez impressionante, fazendo
com que uma boa decisdo tomada na parte da manha, possa ser uma decisao
desastrosa na parte da tarde. O resultado final dessa mudanca tende a ser uma

maior higidez do Sistema Financeiro Nacional.

(A) A Lei 12.543/11 e o sigilo bancario

Cabe agora analisar como as entidades autorizadas pelo Banco Central do
Brasil e pela Comissao de Valores Mobiliarios divulgarao as garantias la registradas.
N&o obstante o previsto no paragrafo primeiro do Artigo 1.361 do Cdédigo Civil, que
determina que “constitui-se a propriedade fiduciaria com o registro do contrato,



93

celebrado por instrumento publico ou particular, que lhe serve de titulo, no
Registro de Titulos e Documentos do domicilio do devedor (...)°, a principal
finalidade da consecugéo de um registro publico € a publicidade perante terceiros.

O regime de acesso das informagdes contidas no registro ainda sera
definido pelos regulamentos a serem emitidos pelas entidades responsaveis, que,
por sua vez, dependera de aprovagao do regulador. Embora seja dificil precisar o
efetivo conteudo de tais regulamentos, as entidades deverédo divulgar as garantias
existentes, porém com a devida observéncia aos direitos protegidos pela Lei do

Sigilo Bancario.

E seguro dizer que as entidades que oferecerdo o servico de registro de
gravames ou Onus, no ambito do Artigo 63-A da Lei 10.931/04, serdo as mesmas
entidades que atualmente prestam o servico de registro das operagbes de
derivativos propriamente ditas, definidas pelo legislador como “cédmaras ou
prestadores de servico de compensagéo, de liquidagcdo e de registro autorizados
pelo Banco Central do Brasil ou pela Comisséo de Valores Mobiliarios”. O previsto
no Paragrafo 4° do Artigo 35 da | CVM 541/13, inclusive, nos ajuda a chegar nessa

conclusao.

Assim, quando da divulgagdo dos termos e condi¢des do Instrumento de
Prestacdo de Garantias, as entidades de registro dever&o atentar-se a obrigagao de
sigilo devida pelas instituicées financeiras aos seus clientes, ndo devendo, portanto,
incluir detalhes acerca das obrigagbes principais (exceto pelos detalhes
mencionados no Artigo 1.362 do Cdédigo Civil).

Evidentemente, que a divulgacéo da operacéo principal, em conjunto com as
garantias reais relacionadas, seria importante para determinacdo da efetiva
exposi¢cao da contraparte, porém tal divulgacdo ndo podera ser realizada sem o

consentimento do cliente®. Possuindo as informacdes pertinentes e atualizadas da

8 “Art. 10 As instituicbes financeiras conservardo sigilo em suas operag¢des ativas e passivas e
servigos prestados.

§ 30 Nao constitui violagdo do dever de sigilo:

| — a troca de informagdes entre instituicbes financeiras, para fins cadastrais, inclusive por intermédio
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operagcédo principal e suas respectivas garantias, uma instituicdo financeira, ao
oferecer uma nova operacdo de derivativos a um cliente, poderia determinar a
efetiva exposicao desse cliente para com a contraparte concorrente, o que resultaria

em uma determinac&o mais precisa do risco de crédito desse cliente.

A nova regra ndo inova na obrigacdo de divulgar informagdes dessa
natureza, no entanto, inova na maneira de disponibilizar essa informacéao.
Atualmente, uma instituicdo financeira possui acesso aos termos e condi¢des (i) das
operacgoes de derivativos, por intermédio das “cadmaras ou prestadores de servigo de
compensacgéo, de liquidacéo e de registro autorizados pelo Banco Central do Brasil
ou pela Comisséo de Valores Mobiliarios”; e (ii) de todas e quaisquer garantias reais,
registradas em cartorios publicos, a estas relacionadas.

N&o obstante as garantias estarem disponiveis para consulta pelo publico
como um todo, aspectos praticos impedem os participantes do mercado de
possuirem tal conhecimento. Por exemplo, para que um individuo obtenha uma
copia de um instrumento de garantia registrado em um cartério de RTD, tal individuo
precisara apresentar o numero de registro do documento em questdo, bem como
indicar em qual cartério tal registro foi realizado. Assim, embora a informacéo esteja
disponivel, a disponibilizacdo dessa informagédo é realizada de maneira arcaica e
nao eficiente, o que impede uma verificacdo periddica por um terceiro ndo envolvido

na operagao em questao.

O acesso simples e eficiente as informagdes descritas acima de maneira

imediata permitira as instituicdes financeiras determinar o risco assumido perante

de centrais de risco, observadas as normas baixadas pelo Conselho Monetéario Nacional e pelo Banco
Central do Brasil;

Il - o fornecimento de informagdes constantes de cadastro de emitentes de cheques sem provisdo de
fundos e de devedores inadimplentes, a entidades de protegao ao crédito, observadas as normas
baixadas pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Banco Central do Brasil;

Il — o fornecimento das informagdes de que trata o § 20 do art. 11 da Lei no 9.311, de 24 de outubro
de 1996;

IV — a comunicacgao, as autoridades competentes, da pratica de ilicitos penais ou administrativos,
abrangendo o fornecimento de informagdes sobre operagbes que envolvam recursos provenientes de
qualquer pratica criminosa;

V — arevelagao de informagdes sigilosas com o consentimento expresso dos interessados;

VI — a prestagéo de informagdes nos termos e condi¢des estabelecidos nos artigos 20, 30, 40, 50, 60,
70 e 9 desta Lei Complementar. (...)"
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cada um de seus clientes de maneira mais precisa, contribuindo para a seguranga

do mercado financeiro como um todo.

As alteragdes introduzidas pela Lei 12.543/11, conforme regulamentadas
pelo Decreto n® 7.897/13 e reguladas pela | CVM 541/13, foram sucedidas por outras
alteragdes legislativas que fazem com que a constituicdo de garantias por meio das
entidades ou sistemas mantenedores de contas de ativos financeiros e de valores

mobiliarios fique ainda mais robusta.

4.2, Lei n®12.810/13

Em 15 de maio de 2013, foi editada a Lei 12.810, que ampliou a
competéncia do Banco Central e CVM o inserir duas novas atividades: (i)a
autorizacdo e supervisdo do exercicio da atividade de depdsito centralizado de
ativos financeiros e de valores mobiliarios; e (ii) o estabelecimento de condi¢des
para o exercicio da atividade prevista no item (i).

4.2.1.  Conceito de depdsito centralizado

A nova legislacdo busca dar amparo juridico ao conceito de depdsito
centralizado. Depdsito centralizado, conforme definido pela Lei 12.810/13,
compreende a guarda centralizada de ativos financeiros e de valores mobiliarios,
fungiveis e infungiveis, o controle de sua titularidade efetiva e o tratamento de seus

eventos.

Considerando a matéria objeto do presente trabalho, quando da constituicdo
da alienacao/cessao fiduciaria por meio do previsto na Lei 12.543/11 e Decreto
n°7.897/13, os bens objeto de tal garantia estardo custodiados em um depdsito
centralizado. A Lei 12.810/13 vincula expressamente o conceito de depdsito
centralizado ao previsto no Artigo 63-A da Lei 10.931/04, determinando em seu
Artigo 26 que “aplica-se o disposto no art. 63-A da Lei n° 10.931, de 2 de agosto de
2004, a constituicdo de quaisquer gravames e 6nus sobre ativos financeiros e

valores mobiliarios objeto de depdsito centralizado, independentemente da natureza
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do negdcio juridico a que digam respeito”.

A Lei 12.810/13, desse modo, formaliza o conceito de depdsito centralizado,
que até entdo era apenas previsto pelos regulamentos das entidades que prestam
servigos desta natureza (tais como, a CETIP S.A. — Mercados Regulamentados e

BM&FBovespa S.A. — Bolsa de Mercadorias, Valores e Futuros).

A manutengao de ativos em depadsitos centralizados difere-se de um registro,
pois o registro ndo assegura a emissao, a existéncia ou indica a titularidade do ativo
financeiro ou valor mobiliario. Isto se deve ao fato de o ativo propriamente dito
permanecer custodiado junto ao seu emissor ou titular originario. A custddia dos
bens em um depoésito centralizado garante, assim, uma maior seguranga aos

participantes do mercado, pois promove a “imobilizagdo” dos ativos®.

Para tanto, o Artigo 24 da Lei 12.810/13 determina que “os ativos financeiros
e valores mobiliarios, em forma fisica ou eletrénica, serdo transferidos no regime de
titularidade fiduciaria para o depositario central’. A transferéncia da titularidade
fiduciaria sera realizada mediante inclusdo e baixa dos ativos financeiros e valores

mobiliarios junto aos controles do depositario central.

Tal aspecto facilita ainda mais a transferéncia de garantia por meio das
entidades ou sistemas mantenedores de contas de ativos financeiros e de valores
mobiliarios. A parte garantida n&o precisara realizar uma auditoria reduzida para
identificar a existéncia do bem objeto da garantia, entregue pela parte garantidora,
mas sim apenas precisara obter um extrato junto ao depodsito centralizado que

garantira sua existéncia, titularidade efetiva e inexisténcia de gravames ou 6nus.

Ainda, com o objetivo de eliminar o risco de insolvéncia do depositario
central, e garantir a confianga na solidez do depositario pelos participantes do
mercado, o legislador expressamente determinou que os ativos financeiros e valores

mobiliarios ndo (i) se comunicardo com o patrimdnio geral ou especiais do

8 Edital de Audiéncia Publica SDM n° 6/2013. Comissdo de Valores Mobiliarios. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/port/audi/Edital%20Aud%20Pub%20SDM%20-%2006-13.pdf. = Acesso em:
4.12.2013. p. 3.
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depositario central; ou (ii) respondem pelas obrigagbes do depositario central, ou s&o
passiveis de constituicdo de garantia por essa entidade.

O legislador quis deixar claro que os ativos financeiros e valores mobiliarios
nao pertencem ao depositario central, assemelhando a relagdo juridica entre o titular
efetivo do bem e o depositario central a um contrato de depdsito, explorado
brevemente no item 3.2.1. Nesse sentido, o legislador n&o contente com o descrito
no paragrafo acima, ainda deixa claro que o depositario ndo podera dispor dos
ativos financeiros ou dos valores mobiliarios, sendo obrigado a restituir o bem ao
titular efetivo, com todos os direitos e 6nus que lhes tiverem sido atribuidos

engquanto mantidos em depdsito centralizado.

A | CVM 541/13 prevé em seu Artigo 31 duas formas de extingdo do
deposito (i) a retirada do valor mobiliario do depositario central decorrente de
solicitacdo do investidor, apresentada por intermédio de seu custodiante, ou nas
demais hipoteses previstas no regulamento do depositario central, condizente com o
Artigo 633 do Cdédigo Civil**; e (ii) a extingdo das obrigacdes correspondentes ao

valor mobiliario.

N&o obstante o Cddigo Civil ndo tratar da segunda alternativa, pode-se dizer
que a extingdo das obrigagbes correspondentes ao valor mobiliario tem como
extingdo do contrato de depodsito o resultado natural, ndo fazendo mais sentido a
manutengao deste contrato sem a existéncia da coisa objeto do depadsito.

O fato de todas as operagdes de derivativos, no Brasil, serem objeto de

registro como condigdo de validade®® ja coloca o Brasil & frente de muitas outras

8 Art. 633. Ainda que o contrato fixe prazo a restituigdo, o depositario entregara o depdsito logo que
se lhe exija, salvo se tiver o direito de retengéo a que se refere o art. 644, se o objeto for judicialmente
embargado, se sobre ele pender execugéo, notificada ao depositario, ou se houver motivo razoavel
de suspeitar que a coisa foi dolosamente obtida.

8 Conforme previsto no Artigo 2°, Paragrafo 4°, da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976:

Art. 2°

()

§ 4° E condigdo de validade dos contratos derivativos, de que tratam os incisos VIl e VIII do caput,
celebrados a partir da entrada em vigor da Medida Proviséria n° 539, de 26 de julho de 2011, o
registro em cé&maras ou prestadores de servico de compensacdo, de liquidacdo e de registro
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jurisdi¢gdes no que tange ao controle, capacidade de mensuragao e transparéncia do
mercado de derivativos. A manutencao dos ativos financeiros e valores mobiliarios,
entregues em garantia para redugéo do risco, junto a depdsitos centralizados, fara

do arcabougo juridico brasileiro uma vitrine para outras jurisdigoes.

Para fins de completude, cabe notar que o Edital de Audiéncia Publica SDM
n°® 06/2013, disponibilizado pela CVM em 26 de junho de 2013, apresenta
semelhante conclusdo quando apresenta a motivagado para regulamentagao da Lei
12.543/11 e Decreto 7.897/13%:

O art. 35 trata de um ponto bastante importante, que também
demandou uma mudanga legal recente. Nos debates pos-crise, como
Jja se disse, restou evidenciado que, em alguns pontos, o sistema
brasileiro se mostra bastante evoluido, ja incorporando muitas das
recomendacédes.

Isso é especialmente verdade no que se refere ao mercado de
derivativos de balcdo — se em outros paises a imensa maioria das
operagbes € realizada em mercado de balcdo, sem registro em
nenhum lugar e sem liquidagdo por contraparte central, aqui a maior
parte das operagbes é realizada em bolsa (e, portanto, com a
liquidagdo efetuada por contraparte central) e as operagbes de
mercado de balcdo, que movimentam volumes bem menores, s&o,
na sua totalidade, objeto de registro.

No entanto, é comum, no exterior, que nas operagées tipicamente
bilaterais de mercado de balcdo, as partes constituam garantias uma
em favor da outra, geralmente gravando ativos financeiros. No Brasil
esta pratica nhdo é comum — em nosso mercado de balcdo, é muito
rara a constituicdo de garantias, em razdo das dificuldades para a
sua adequada formalizagéo.

A Leino 12.453, de 21 de julho de 2011, incluiu o art. 63-A na Lei no
10.931, de 2 de agosto de 2004, justamente para enfrentar esse
problema. Tal dispositivo, ja requlamentado pelo Decreto no 7.897,
de 10 de fevereiro de 2013, permitiu a constituicdo de garantias para
operagbes de mercado de capitais ou realizadas no ambito do SPB
(que englobam, portanto, a transferéncia de recursos nos termos do
art. 20 da citada Lei no 10.214, de 2001) diretamente pelo registro
dessas garantias no depositario central em que os ativos dados em
garantia se encontram depositados. Com isso, torna-se muito mais
agil — e coerente com a dindmica dos processos de mercado — o
processo de constituicdo de garantias.

autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comisséo de Valores Mobiliarios.
% Edital de Audiéncia Publica SDM n°6/2013. op. cit. [vide nota 83]. p. 34-36.
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Cabia agora a CVM regulamentar tal processo de constituicdo de
garantias sobre 0s valores mobiliarios. E este é o objeto do citado art.
35 da Minuta, que cria um regime adequado para tal, contemplando,
inclusive, as necessarias medidas de transparéncia.

Cumpre notar, apenas, que o regulador referiu-se erroneamente a Lei n°
12.453, de 21 de julho de 2011, quando, na verdade, deveria ter feito referencia a
Lei n® 12.543, de 8 de dezembro de 2011.

4.2.2.  Alienagdo/cesséo fiduciaria — Outras discussbées

Cumpre, por fim, analisar um ultimo aspecto da Lei 12.810/13, objeto do
Artigo 26, relevante para a parcela do mercado de derivativos referenciados em
acdes (no inglés, equity derivatives) e para os derivativos celebrados de forma cross-

border, ou seja, entre uma parte brasileira e outra estrangeira.

Uma interpretacdo conjunta do previsto nas Leis 12.543/11 e 12.810/13
poderia resultar nessa conclusdo, porém o legislador optou por deixar clara a
possibilidade de aplicar o disposto no Artigo 63-A “a constituicdo de quaisquer

gravames e 6nus sobre ativos financeiros e valores mobiliarios objeto de deposito

centralizado, independentemente da natureza do negécio juridico a que digam

respeito”.

A CVM também demonstrou concordar com este entendimento ao modificar
a redacédo final da | CVM 541/13 e excluir o antigo Paragrafo 3° do Artigo 35,
conforme explicitado no Relat6rio de Audiéncia Publica SDM n°® 06/2013 - Processo
CVM RJ n® 2003/11499:

O novo dispositivo remete aquele regime de criagdo simplificada de
garantias criado dois anos antes, estabelecendo, porém, que, para
ativos que sé&o objeto de depdsito centralizado, nao importa a
natureza da operagdo garantida.

Assim, ndo é mais necessario que se esteja lidando com
operagoes tipicamente caracterizaveis como de mercado de
capitais ou com operagoées destinadas a liquidagao pelas
camaras de registro, compensacao e liquidagao de operagées.
Passa a vigorar, aqui, regra coerente com a maior parte dos regimes
de constituicdo de 6nus e gravames sobre bens, em que o 6nus ou
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gravame deve ser registrado onde se constituem validamente direitos
reais sobre aquele tipo de bem. (grifos acrescentados)

(A) Alienacéo fiduciaria sobre agcbes

A constituicdo de alienagdes fiduciarias sobre acbées em uma operagao de
derivativos referenciadas em agdes € uma pratica um tanto comum, pois € uma
forma de os participantes de mercado obterem uma protecdo natural (hedge) a
exposi¢ao oriunda da operagao de derivativos.

Conforme mencionado anteriormente, na hipotese de alienacio/cessao
fiduciaria de a¢des emitida por uma sociedade por agdes, os termos e condi¢cdes
previstos na Lei das S.A. devem ser observados, especificamente o Artigo 40 da
referida lei, que estabelece:

Art. 40. O usufruto, o fideicomisso, a alienacéo fiduciaria em garantia
e quaisquer clausulas ou 6nus que gravarem a agdo deverdo ser
averbados:

I - se nominativa, no livro de "Registro de A¢bes Nominativas"”;

Il - se escritural, nos livros da instituicao financeira, que os anotara
no extrato da conta de depdsito fornecida ao acionista. (Redagéo
dada pela Lei n® 9.457, de 1997)

Paragrafo unico. Mediante averbagcdo nos termos deste artigo, a
promessa de venda da acdo e o direito de preferéncia a sua
aquisicdo sdo oponiveis a terceiros. (grifos acrescentados)

Nestes termos, e de acordo com o artigo acima transcrito, para a constituigao
da garantia e para determinar a prioridade, legalidade, validade e exigibilidade da
alienacgéao fiduciaria de agdes, o respectivo contrato por meio do qual a garantia é
criada deve: (i) ser registrado no cartério de RTD; e (ii) ser averbado no (a) livro de
registro de agcdes nominativas, na hipotese de serem agdes nominativas; ou (b) nos
extratos de conta de depodsito emitidos pela instituicdo financeira responsavel pelo

registro das agdes (agente escriturador), no caso de serem agdes escriturais.

O cumprimento dos requisitos previstos pela Lei das S.A. ndo apresenta 6bice
caso a sociedade possua capital fechado ou caso as acgdes, se emitidas por uma
sociedade de capital aberto, objeto da alienagdo fiduciaria n&o estejam

compreendidas entre as agdes negociadas livremente em ambiente de bolsa de
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valores (utilizando o jargdo de mercado, em inglés, no free-float).

No entanto, caso as ag¢des objeto da alienagdo fiduciaria estejam em um
ambiente de livre negociagao, algumas questdes praticas devem ser enderegadas
para que a garantia seja considerada devidamente constituida e valida perante
terceiros. Nesta hipotese, visto que seria impraticavel para uma sociedade por acdes
de capital aberto possuir um Livro de Registro de Agbes Nominativas, € valido

assumir que as agodes estariam na forma escritural.

Por estarem na forma escritural, a regra determina que a alienacéo fiduciaria
devera ser averbada no extrato da conta de depdsito fornecida ao acionista, nos

livros da institui¢ao financeira.

Para as ag¢des ndo negociaveis da companhia aberta, como, por exemplo, as
acdes do bloco de controle, tal anotacdo podera ser realizada facilmente pela

instituicao financeira responsavel pela manutencéo escritural das agdes.

No entanto, quando as agdes estdo sendo mantidas em um ambiente de livre
negociagao, a instituicdo financeira responsavel pela escrituracdo das agbes de
emissao da companhia em questdo ndo acompanha as transferéncias de titularidade
das acdes em tempo real. Por este motivo, a instituigdo financeira ndo consegue
individualiza-las a ponto de realizar a anotagdo acerca da existéncia da alienagao

fiduciaria.

Apenas a CBLC, camara de custddia, compensacéo e liquidagdo (em inglés,
clearing) responsavel pelo Segmento Bovespa junto a BM&FBovespa, tem
conhecimento acerca da titularidade das acgdes. O outro problema, no entanto, € que
a CBLC nao tem conhecimento dessa informacdo em tempo real, pois tal camara
apenas passa a conhecer o vendedor e comprador da acdo quando da
compensacao e liquidacdo da compra e venda.

Por ndo receber a informagéo em tempo real, a CBLC também nao consegue
identificar as agdes objeto da alienagédo fiduciaria na data da constituicdo da garantia

e, portanto, ndo consegue realizar a anotagéo acerca da existéncia do 6nus.
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A alternativa oferecida pela CBLC seria a de segregar as ag¢des objeto da
alienacdo fiduciaria em uma conta de custodia individualizada (comumente
denominadas “contas garantia”). Trata-se de conta de custddia ficticia onde as agdes
objeto da alienagao fiduciaria ficariam segregadas durante a vigéncia do instrumento
de alienagao fiduciaria.

O problema, no entanto, € que uma anotagao acerca da existéncia do 6nus
nao foi realizada pela instituicao financeira responsavel pela escrituracido das
acdes de emissdo da companhia, o que, em principio, poderia levar a um

questionamento acerca da oponibilidade da garantia perante terceiros.

A opcao disponivel para garantir a existéncia da alienagéao fiduciaria, bem
como sua validade perante terceiros, seria a de transferir as agdes custodiadas junto
a CBLC de volta para a instituicdo financeira responsavel pela escrituracado das
acdes. As acdes sairiam do ambiente da CBLC e voltariam para a custodia da
instituicdo financeira. Vale ressaltar que tal transferéncia ndo deve ser confundida
com o fechamento de capital, mas apenas com a transferéncia da custddia de

algumas agdes sujeitas a um instrumento de alienagéo fiduciaria.

Pode-se concluir que o procedimento de transferéncia de custddia é um tanto
trabalhoso, e envolve mais partes além das que celebraram a operagdo de
derivativos e/ou a alienacao fiduciaria, tais como uma corretora, que precisara
instruir a CBLC a realizar tal transferéncia, e a propria CBLC. Tal procedimento ja &
considerado trabalhoso quando utilizado para constituicdo de uma alienagao
fiduciaria em favor de um contrato de empréstimo, situagdo na qual o valor garantido
nao oscilaria. Em uma operagéo de derivativos, em que o instrumento de alienagao
fiduciaria precisaria ser alterado diariamente, em virtude da oscilagdo do valor de
mercado da operacao de derivativos, tal procedimento seria impraticavel.

Com a edicdo da Lei 12.810/13, a CBLC, por realizar a custdédia das acdes
negociadas no Segmento Bovespa da BM&FBovespa S.A., provavelmente se
transformara em um depositario central. Com a transformagdo da CBLC em um

depositario central, associado a aplicagdo do previsto no Artigo 63-A a quaisquer
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gravames e Onus sobre ativos financeiros e valores mobiliarios objeto de
depdsito centralizado, € possivel argumentar que a segregagao das agdes em uma
‘conta garantia” junto a CBLC seria suficiente para garantir a existéncia e
oponibilidade perante terceiros de uma alienagao fiduciaria sobre agbes negociadas
livremente em ambiente de bolsa de valores, bem como o devido cumprimento ao

previsto no Artigo 40 da Lei das S.A.

Trata-se de mais uma inovagéao trazida pelas Leis 12.543/11 e 12.810/13 as
regras de constituicdo de alienagédo/cessao fiduciaria no ambito do mercado
financeiro e de capitais, que também estende-se ao mercado de derivativos,
contribuindo para uma maior seguranga juridica e uma maior solidez e confianga no

Sistema Financeiro Nacional.
(B)  Alienacéo fiduciaria em operagdes cross-border
A Ultima inovagao trazida pela Lei 12.810/13 diz respeito as restricdes

impostas pela Lei 10.931/04. Conforme indicado acima, particularmente no item

2.3.1, o caput do Artigo 66-B da Lei 10.931/04 limita a alienagao/cessao fiduciaria

sobre coisas fungiveis a operacdes celebradas no ambito do mercado financeiro e
de capitais.

Em razdo dessa limitagao, operagdes celebradas de forma cross-border, ou
seja, entre uma parte brasileira e uma estrangeira, em principio, n&do poderiam ser
garantidas por alienagao/cessao quando o bem objeto da garantia for fungivel, pois
tais operagcdes nao estdo compreendidas no mercado financeiro e de capitais.
Apenas operagdes celebradas entre dois bancos brasileiros ou entre um banco e
uma empresa brasileiros, por exemplo, poderiam beneficiar-se do tratamento

preferencial concedido pela legislagdo aos credores fiduciarios.

Para fins de completude, cabe mencionar que, conforme definicdo do Artigo
85 do Caodigo Civil, “sédo fungiveis os moveis que podem substituir-se por outros da
mesma espécie, qualidade e quantidade.” A doutrina, por sua vez, complementa a
definicdo legal ao determinar que “A coisa fungivel é a substituivel. (...) Mas o direito

emprega fungivel para significar a substitutibilidade de uma coisa por outra, sem
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alteragdo de seu valor, desde que se possa contar, medir ou pesar.”®

Em um primeiro momento, a solugdo poderia ser simples e a
alienagao/cesséo fiduciaria poderia ser constituida sobre um bem infungivel, nos

termos do caput Artigo 1.361 do Cdédigo Civil:

Art. 1.361. Considera-se fiduciaria a propriedade resolivel de coisa
mével infungivel que o devedor, com escopo de garantia, transfere
ao credor. (grifos acrescentados)

A redacgdo utilizada pelo Artigo acima transcrito n&do prevé restricbes a
operacédo garantida e, portanto, poderia ser livremente utilizada em uma operagéo

cross-border, e constituida em favor de uma parte estrangeira.

O problema, no entanto, € que credores, principalmente em operacées de
derivativos, sempre buscam ativos de maior liquidez para ser objeto de suas
garantias, o que os permite uma célere excussao e quitagao da divida inadimplida, e
ativos de maior liquidez tendem a ser fungiveis. Quotas de fundo de investimento,
acoes, titulos publicos e Certificados de Depédsito Bancario (CDBs) sao todos
considerados ativos liquidos pelos participantes do mercado, e fungiveis.

A solucdo encontrada pelos participantes do mercado até a edicdo da Lei
12.810/03 era de constituir a garantia sobre um bem fungivel, nos termos do Cadigo
Civil, tentando ao maximo “infungibilizar” o ativo ao descrever todas as suas
caracteristicas que possivelmente o individualizariam. Em razdo do boa fase
econdmica vivida pelo pais nas ultimas décadas, era preferivel correr o risco da

garantia a ndo investir no pais, ou a investir sem garantia alguma.

Em razdo da auséncia de decisdes judiciais a respeito do assunto, criou-se
uma insegurancga juridica e duas possibilidades foram vislumbradas pelos juristas
brasileiros em caso de questionamento da validade da alienagdo/cessao fiduciaria
criada sob o amparo do Cddigo Civil. A primeira possibilidade era de que

alienagao/cesséo fiduciaria fosse integralmente anulada e a divida garantida

% Silva, De Placido e. op.cit. [vide nota 5]. p. 646.
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passasse a ser quirografaria. Essa possibilidade era amparada pelo previsto no
Artigo 166 do Cddigo Civil, que considera nulo um negdcio juridico que ndo se

reveste da forma prescrita em lei.

A segunda possibilidade tinha por base o Artigo 170 do Cdédigo Civil, que
prevé o que se segue:

Art. 170. Se, porém, o negdcio juridico nulo contiver os requisitos
de outro, subsistira este quando o fim a que visavam as partes
permitir supor que o teriam querido, se houvessem previsto a
nulidade. (grifos acrescentados)

Com base no acima previsto, a alienacdo/cessao fiduciaria poderia ser
descaracterizada e “transformada” em um contrato de penhor. Ora, o fim visado
pelas partes era claramente o de constituir garantia, podendo tal fim ser comprovado
pela assinatura de um contrato por credor e devedor. Ademais, uma
alienacao/cessdo fiduciaria invariavelmente possuiria 0s mesmos requisitos
necessarios para a constituicdo de um contrato de penhor, visto que o previsto

Artigo 1.362 assemelha-se ao previsto no Artigo 1.424%% ambos do Cédigo Civil.

Havia, inclusive, a sugest&do de inserir uma clausula no contrato de alienagao
fiduciaria por meio da qual as partes reconheciam e acordavam que o bem objeto da
garantia deveria ser considerado nao-fungivel, o que apresentava ao credor um
argumento adicional para defesa da recaracterizagdo da alienagao fiduciaria em
penhor. Tratava-se de mais uma demonstracdo da manifestagcdo de vontade das

partes ao constituir uma garantia.

No entanto, embora a segunda possibilidade fosse mais branda e nao
transformasse o credor fiduciario em um credor quirografario, ndo era possivel

precisar qual seria o resultado escolhido pelos representantes do Poder Judiciario ao

8 Art. 1.424. Os contratos de penhor, anticrese ou hipoteca declarardo, sob pena de nao terem
eficacia:

| - o valor do crédito, sua estimagéao, ou valor maximo;

Il - o prazo fixado para pagamento;

lll - a taxa dos juros, se houver;

IV - o bem dado em garantia com as suas especificacdes.
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julgar uma decisao desta natureza. Por este motivo, um credor mais conservador
poderia, inclusive, optar por constituir um penhor ao invés de uma alienagao

fiduciaria e evitar a discussao como um todo.

A redacdo adotada pelo Artigo 26 da Lei 12.810/13 elimina as discussdes
anteriores ao determinar que a nova regra aplica-se “a constituicdo de quaisquer

gravames e 6nus sobre ativos financeiros e valores mobiliarios objeto de deposito

centralizado, independentemente da natureza do negécio juridico a que digam

respeito’. Assim, desde que o ativo seja objeto de depdsito centralizado, ndo mais

importara a lei de regéncia ou sua fungibilidade.

Uma alienacéo fiduciaria podera ser criada, com base no Artigo 63-A da Lei
10.931/04, sobre um bem fungivel e em favor de um estrangeiro, em uma operagao
cross-border, sem que a validade de tal garantia seja questionada. O unico requisito
€ de que o ativo objeto do gravame seja objeto de um depdsito centralizado, o que
beneficia tanto o credor, quando o devedor. O credor consegue ter a certeza, no
momento da assinatura do contrato de alienacao fiduciaria, de que o bem nao foi
previamente onerado. O devedor, por outro lado, tem a certeza de que seu bem

permanecera em seguranga junto a um custodiante confiavel.

Embora a discussdo acerca da limitacdo contida no Artigo 66-B da Lei
10.931/04 seja meramente académica, e provavelmente ndo proveniente de uma
vontade expressa do legislador, a restricdo da alienacdo fiduciaria sobre bens
fungiveis ao mercado financeiro e de capitais tem atrasado investimentos e criado
discussdes desnecessarias e infrutiferas. Assim, a Lei 12.810/13 elimina mais uma
discusséo juridica nacional que causava inseguranga juridica aos investidores

estrangeiros, melhorando o ambiente juridico para investimento no pais.
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V. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve por objeto analisar as leis e regras aplicaveis a
constituicdo de alienagdo/cessao fiduciaria em garantia para operagbes de
derivativos, bem como explorar as discussdes e dificuldades juridicas resultantes
dos aspectos praticos atinentes a tais operacbdes. Ainda, o presente trabalho
analisou as novas legislagcbes editadas em relagdo ao assunto e como tais regras

poderao eliminar as discussdes e dificuldades juridicas até entédo existentes.

A tese principal € de que as principais discussdes e dificuldades juridicas,
atinentes a constituicao de alienagdes/cessdes fiduciarias no ambito do mercado de
derivativos, foi dirimida, contribuindo para uma maior robustez na economia

brasileira.

Em linha com o acordo realizado, inclusive pelo Brasil, em 2009 no Pittsburgh
Summit, a conclusdo é de que demos 0 nosso primeiro passo para um mercado de
derivativos de balcdo mais forte e saudavel. Ainda ndo possuimos regras exigindo a
troca de garantias nas operag¢des de derivativos celebradas em mercado de balcéo,
porém o trabalho de base para a implementagao de tais regras ja foi realizado.

Percorremos um longo caminho até chegar aqui, que comegou com a criagao
da alienagéo/cesséo fiduciaria em garantia no ambito do mercado financeiro e de
capitais e passou pela Lei de Faléncias e Recuperagcao de Empresas em 2005, que
excluiu tal garantia dos procedimentos de insolvéncia ali previstos. A adaptacéo dos
contratos padronizados estrangeiros ao mercado local também foi peca-chave, mas
a “cereja no topo do bolo” foi a Lei 12.543/11, que eliminou o enorme processo
burocratico enfrentado por brasileiros e estrangeiros desde o Codigo Civil de 1916.

O registro sempre fez parte de nossas vidas, pessoais ou profissionais, e
sempre dependemos das informagbes armazenadas por estes orgao publicos.
Possuem incontestavel importancia em outras esferas, mas estavam atrasando e

inibindo o mercado de derivativos, ao exigir sucessivos registros para um soO
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documento, uma s6 operacdo. Trata-se do tipico exemplo de evolugédo do mercado

sem igual evolugdo da legislagao.

A Lei 12.810/04 também contribuiu enormemente para eliminar discussdes
juridicas que até entdo criavam duvida quanto ao retorno do investimento. A
possiblidade de a alienac&o/cessao fiduciaria ser considerada inexistente e o credor
fiduciario transformar-se em um credor quirografario era um grande “porém” em uma

operacéo financeira celebrada entre um brasileiro e um estrangeiro.

As novas legislagbes aumentam a seguranga juridica, ao eliminar as
discussdes juridicas e potenciais questionamentos, e proporcionam aos brasileiros
um ambiente de negociagdo com praticas semelhantes as praticadas pelas grandes
economias ao redor do globo. O risco juridico n&do mais sera a principal barreira a ser
ultrapassada no momento da celebragdo de uma operagao de derivativos por um

investidor estrangeiro.

Caso nao fosse possivel a troca de garantias diariamente, de maneira
juridicamente valida e economicamente eficiente, e precisassemos continuar com a
assinatura e registro diario, semanal ou mensal de um suplemento/aditivo,

certamente ficariamos um passo atras na disputa pelos investidores.

Apds a entrada em vigor da | CVM 541/13 e, caso aplicavel, da nova
regulamentacdo a ser editada pelo Banco Central, o arcaboucgo juridico brasileiro
aplicavel ao mercado de derivativos ndo sé servira de vitrine para as nagdes em

desenvolvimento, mas também sera um modelo as nagdes ja desenvolvidas.

Tal arcabouco, inclusive, podera fazer com que o Brasil possa competir em
um outro nivel, ja que os bancos brasileiros poderao continuar a celebrar operagdes

de derivativos.

Uma das alteragbes impostas no mercado estadunidense pela legislagao
denominada Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act € o
afastamento de operagdes proprietarias e derivativos dos bancos. Em outras
palavras, em razao de tal legislagéo, apelidada de Volcker Rule, os bancos ndo mais



109

poderao celebrar operagdes de derivativos para seus préprios fins, excecgao feita a
alguns derivativos celebrados para a finalidade de protegdo (hedge), mas sim,
apenas poderao celebrar certas operagdes em nome e para as finalidades de seus

clientes.

Ruy Pereira Camilo Junior® explica que a Volcker Rule consiste na “restricdo
a que instituigbes bancarias realizem proprietary trading, ou seja, especulagbes de
curto prazo por sua propria conta”’, a excecado de titulos publicos, atividades de

underwritting e market-making, atividades redutoras e risco, dentre outras.

Desse modo, as chamadas operacdes especulativas passardo a ser
celebradas por entidades ndo reguladas, pertencentes ao chamado “shadow
banking system”, como os hedge funds e private equity funds. Por ndo serem
reguladas, essas entidades ndo s&o obrigadas a cumprir com as regras impostas
pelo Acordo de Capital de Basiléia ou restrigdes de concentragao por cliente, o que
as torna menos fortes e mais suscetiveis as tradicionais oscilagdes econdmico-

financeiras.

O Brasil, ao permitir seus bancos a celebrarem operacdes de derivativos em
nome proprio, e aprimorar seu arcabouco juridico de modo a aumentar a seguranga
juridica deste mercado, oferecera uma gama mais ampla e segura de produtos
financeiros, atraindo investidores estrangeiros que preferem que suas operagodes

sejam celebradas por entidades mais fortes, duradouras e sujeitas a supervisao.

8 JUNIOR, Ruy Pereira Camilo. Regulating Wall Street: The Dodd-Frank Act and the New
Architecture of Global Finance, de Viral V. Acharya et al, in: Revista de Direito Bancario e do Mercado
de Capitais. n° 53. 2011. Séo Paulo. pp. 511-518.
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