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SINOPSE

O presente estudo examina, sob o enfoque do Direito Brasileiro, a captacao
de recursos por empresas vidveis em crise, durante o processo de recuperagao judicial, por
meio do mercado de capitais, especificamente com a cessdo de direitos creditérios a
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Em alguns casos, os FIDCs podem
consistir em uma alternativa constante de captacao de recursos, a custos consideravelmente
menores que os praticados por instituicoes financeiras. Todavia, muitos cuidados e
precaucdes devem ser tomados nas cessdes de créditos a FIDCs, a fim de garantir

seguranca e transparéncia aos investidores e aos credores das empresas em recuperacao.

Captagao de recursos — Fundo de Investimento em Direitos Creditérios — securitizagdo —
empresas em crise — recuperagdo judicial — cessdo de crédito — mercado de capitais — fundo

de investimento — financiamento de atividades empresariais
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ABSTRACT

This research examines, from the Brazilian Law focus, the fund-raising for
viable Companies in crisis, during the judiciary reorganization procedure, through the
capital markets, specifically with the assignment of receivables to Receivables Funds. In
some cases, these investment funds may consist of an usual-recurrent alternative, with
considerably lower costs than those charged by financial institutions. However, many
precautions should be taken in the FIDCs credit assignments in order to ensure safety and

transparency to investors and companies’ creditors.

Fund-raising — Receivable Fund - securitization — companies in crisis — judiciary
reorganization — credit assignment — capital markets — investment fund — financing

business activities
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Estados Unidos da América.
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Fundo de Investimento em Participagdes.

Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005, com suas alteracdes

posteriores.
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INTRODUCAO

Empresas em crise sdo, muitas vezes, vidveis € O seu saneamento e
preservacdo mostram-se relevantes ndo sé para seus acionistas e demais credores, mas

também para toda a sociedade na qual estd inserida.

Justamente com a finalidade de viabilizar a superacdo da crise econdmico-
financeira de empresas vidveis e proporcionar a sua preservacao e o cumprimento de sua
funcdo social, a Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, trouxe ao direito concursal

brasileiro o instituto da recuperagio judicial.

Todavia, apesar de o advento da recuperagdo judicial ter possibilitado aos
devedores, em conjunto com seus credores, a reestruturacao de suas dividas, por meio de
um plano de recuperacdo para superar uma crise, a maior parte das empresas ainda carece
de recursos para financiar suas atividades, principalmente no inicio do processo de
reestruturacdo. Obter financiamento, durante este periodo, tem sido uma das maiores

dificuldades enfrentada pelos devedores.

Se a obtencao de crédito, principalmente de longo prazo, a custos baixos,
muitas vezes, ndo € facilmente alcancada nem por empresas “sauddveis” no mercado

financeiro brasileiro, este cendrio € ainda mais grave para as que enfrentam uma crise.

O histdrico brasileiro de elevadas taxas de juros, inflacdo alta e instabilidade

econOmica contribui significativamente para a escassez do crédito.

E neste contexto que enxergamos o mercado de capitais como saida para

superar o desafio do financiamento de empresas em recuperacdo judicial.

A captagdo de recursos por empresas no mercado de capitais, por ocorrer
sem a intermediacdo financeira, muitas vezes, ¢ mais barata e proporciona, em alguns

casos, excelente remuneragdo ao capital dos investidores.



A securitizacdo de recebiveis € um dos modos de financiamento de
atividades empresariais, a longo prazo, por meio da poupanga popular. Este instrumento é
capaz de atrair investidores com maior grau de aversao a riscos, que provavelmente nao
investiriam em uma empresa em crise sem exigir uma taxa de retorno (risk premium)
infinitamente maior a exigida para a aquisi¢do de valores mobilidrios emitidos por veiculos

securitizadores.

O FIDC consiste em um dos veiculos aptos a realizar securitizacdo de
recebiveis. Foi introduzido, no Brasil, com a Resolu¢do n°® 2.907, de 29 de novembro de
2001, do Conselho Monetério Nacional, e com a Instrucdo n°® 356, de 17 de dezembro de
2001, da Comissdo de Valores Mobiliarios, conforme alterada. Os recursos obtidos com a
subscricao e integralizacdo de cotas por investidores sdo utilizados pelo FIDC para adquirir

direitos creditérios.

O FIDC nao estd sujeito a faléncia por se tratar de um fundo de
investimento e, consequentemente, ser constituido sob a forma de condominio sem
personalidade juridica, sem prejuizo da responsabilizacdo de sua instituicdo administradora

pela prética comprovada de atos ilegais, dolosos ou culposos.

Quando a aquisi¢ao de direitos creditérios, por um FIDC, € realizada de
forma valida, eficaz, definitiva, sem coobrigacdo ou direito de regresso dos cedentes (no
caso proposto, empresas em recuperacdo judicial), os cotistas ndo perdem 0s recursos
investidos se houver insolvéncia das cedentes, mas somente em caso de inadimpléncia dos
devedores dos direitos creditorios. Além disso, se sobre estes direitos creditorios nao recair
qualquer gravame, se sua cessdo ao FIDC for realizada em condicdes de mercado e de
acordo com o principio da boa-fé e se forem obedecidas as formalidades de registro para

eficdcia contra terceiros, nenhum terceiro pode vir a desfazer o negécio juridico.

Seguindo este raciocinio € buscando fomentar o mercado de capitais por
meio do aumento da seguranca dos investidores, a LRE reza, no §1° do artigo 136, que na
hipétese de securitizacdo de créditos do originador, ndo serd declarada a ineficdcia nem

revogado o ato de cessdo em prejuizo dos direitos dos titulares de cotas de um FIDC.



Ao demonstrar a validade e a eficicia de operacdes de securitizacdo
conforme a legislacao vigente, e a0 comprovar a segurancga juridica que o investimento em
um FIDC proporciona, cada vez mais as empresas em recuperacao judicial, credoras de
recebiveis de excelente qualidade, poderdo se valer deste instrumento para captar recursos

no mercado de capitais, sem a intermediacdo financeira e com custos mais baixos.



1. DIFICULDADES NA CAPTACAO DE RECURSOS POR
EMPRESAS EM RECUPERACAO JUDICIAL

1.1. Recuperacio judicial e preservacao da empresa

1.1.1. Lei de Recuperacao de Empresas (LRE)

A Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, conforme alterada, regula,
atualmente, a recuperacdo judicial, a extrajudicial e a faléncia do empresdrio e da

sociedade empresaria no Brasil.

Foi elaborada com base no Projeto de Lei n° 4.376, de 1993, que tramitou
por mais de dez anos antes de sua aprovacao pelo Plendrio da Camara dos Deputados, na
forma da Subemenda Substitutiva apresentada pelo relator deputado Osvaldo Biolchi, e,

posteriormente, ainda mais alterada por substitutivo proposto pelo senador Ramez Tebet.

Ao revogar o Decreto-lei 7.661, de 21 de junho de 1945, e trazer profundas
alteracdoes no Direito Concursal brasileiro, a LRE buscou ndo sé sanar as fragilidades
muito criticadas da legislagdo anterior, mas também adequar o procedimento concursal a

. A . VT . . . . 2
realidade econdmica, juridica e social vivenciada no Brasil e no resto do mundo”.

" O Decreto-lei de 1945 regulava os institutos da faléncia e das concordatas suspensiva e preventiva. Foi
editado em uma época em que a economia brasileira era eminentemente agriria e o comércio era exercido,
em grande parte, por comerciantes individuais.

* Paulo Fernando Campos Salles de Toledo, ao tratar do Decreto-lei n° 7.661, afirmou que “a legislacdo
brasileira em matéria concursal, e, particularmente a Lei de Faléncias, é uma senhora que, na maturidade,
mostra sinais inescondiveis de velhice, causados por uma profunda inadequacdo a realidade, mal de que
padece desde o nascimento” (A empresa em crise no direito francés e americano. Dissertagdo (Mestrado) —
Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 1987, p. 1). Neste mesmo sentido, destaca o
Senador Ramez Tebet, relator do projeto da Lei n° 11.101 no Senado:

“A realidade sobre a qual se debrugou Trajano de Miranda Valverde para erigir
esse verdadeiro monumento do direito pdtrio, que é a Lei de Faléncias de 1945,
ndo mais existe. Como toda obra humana, a Lei de Faléncias é historica, tem
lugar em um tempo especifico e deve ter sua funcionalidade constantemente
avaliada a luz da realidade presente. Tomar outra posi¢cdo é enveredar pelo
caminho do dogmatismo. A modernizacdo das prdticas empresariais e as
alteragdes institucionais que moldaram essa nova concepg¢do de economia
fizeram necessdrio adequar o regime falimentar brasileiro a nova realidade’.
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Até 2005, o Direito Concursal brasileiro tinha finalidade
preponderantemente liquidatdria solutdria, com vistas a satisfacdo dos interesses imediatos
dos credores’. O sistema falimentar até entdo vigente tratava a faléncia “como uma simples
questdo patrimonial, pela md utilizacdo do crédito, e sendo ainda a concordata um mero

. . ~ 4
favor legal, onde o interesse dos credores e o social sdo irrelevantes™.

Dentre as grandes inovagdes do atual diploma legal, destacam-se a ado¢ao
da teoria da empresa, a separacdo dos conceitos de empresa e empresario, 0 aumento da
participacao dos credores no procedimento concursal e a maior agilidade do procedimento

falimentar.

Além destas alteracdes, merece destaque o reconhecimento, pela LRE, do
principio da preservagdo de empresas, principalmente com a introducido dos institutos da

recuperacao judicial e da recuperacao extrajudicial.

1.1.2. Principio da preservacao da empresa

As empresas passaram a ter sua fungdo social reconhecida com a evolugdo

do Direito Comercial, ocorrida no século XX.

Desde entdo, iniciou-se a difusdo da ideia de que em torno da exploragdo da
atividade econdmica empresarial gravitam diversos interesses e, portanto, a organizac¢ao, a
exploracdo e a disposicao das atividades empresariais devem submeter-se aos principios da
justica econdmica e social’. Empresas bem sucedidas proporcionam empregos a seus
trabalhadores, propiciam arrecadacdo de tributos pelo fisco, fomentam a concorréncia,

permitindo o acesso, aos consumidores, de bens e servicos a precos competitivos, € geram,

3 O Decreto-lei de 1945 ndo reconhecia a funcdo social das empresas. Cada vez mais a lentiddio e a auséncia,
no processo concursal, de fungdes preventiva e saneadora de empresas vidveis em crise passaram a ser
prejudiciais ndo sé aos devedores, mas também aos credores. A antiga Lei de Faléncias, ao invés de objetivar
a preservagdo do devedor, privilegiava o atendimento apenas de requisitos formais para concessdo da
concordata preventiva ou suspensiva, bem como possibilitava que credores cada vez mais desvirtuassem a
finalidade do procedimento concursal, valendo-se de pedidos de faléncia apenas para coagir o devedor a
pagar suas dividas.

* Paulo Penalva Santos. O novo projeto de recuperacio da empresa. In Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo: Malheiros, n. 117, jan./mar. 2000, p. 127.

> Cf Vera Helena de Mello Franco; Rachel Sztajn. Faléncia e recuperacdo da empresa em crise:
comparagdo com as posi¢cées do direito europeu. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008, p. 282.
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indiretamente, ndo s6 o desenvolvimento econdmico e social nas regides em que se

inserem, como também fortalecem a economia do Estado no qual se localizam.

No Brasil, a fung¢do social das empresas estd acolhida pela Constituicao
Federal de 1988. As sociedades brasileiras estdo submetidas aos postulados constitucionais
contidos no artigo 170, que consagra, na ordem juridica brasileira, a fun¢do social da

propriedade.

Ademais, tanto a funcio social das empresas quanto a importancia de sua

protecdo estdo também contempladas na legislacdo ordindria.

A Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades Andnimas),
em seus artigos 116, pardgrafo tnico®, e 154’, impde que o acionista controlador e os
administradores devem, respectivamente, usar o poder e cumprir suas fungdes, com vistas

a satisfacao da funcao social da empresa.

O Codigo Civil, por sua vez, confirma o principio da funcdo social da
empresa, ao estabelecer, no artigo 421, a funcdo social do contrato. Com isto, mesmo sem
referéncia expressa a fungdo social da empresa no artigo 966 do Cddigo Civil, este

principio deve ser levado em conta para a interpretacdo das normas relativas 2 empresa®.

O instituto da resolucdo das sociedades limitadas em relacdo ao um sdcio,
constante do Cddigo Civil’, e a aplicacdo, pela jurisprudéncia, da dissolu¢do parcial de

sociedades anOnimas, também se deram apds o reconhecimento da fungdo social das

“Art. 116. (...)

Pardgrafo tinico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer
a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender” (grifamos).

T “Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os

fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungdo social da empresa’.

¥ ¢f Enunciado 53 aprovado na I Jornada de Direito Civil. Disponivel em <

http://daleth.cjf jus.br/revista/enunciados/IJornada.pdf >. Acesso em 09 de abril de 2011.

? Artigos 1.028 e seguintes.




empresas, as quais, dependendo da vontade dos demais sécios, ndo deveriam

necessariamente ser dissolvidas em sua totalidade.

Ao reconhecer o principio da funcdo social da empresa, iniciou-se a defesa
de sua preservacdo. A jurisprudéncia e a doutrina passaram a entender a necessidade de

manuten¢do da empresa para o cumprimento, inclusive, de sua funcao social.

Com a consagracdo da funcdo social e do principio da preservacdao da
empresa, doutrinadores passaram a defender a reforma do Direito Concursal e a
incorporacdo destes principios. As primeiras reformas ocorreram nos Estados Unidos da

Américalo, Franga”, Alemanha, Itdlia, Portugal, Espanha e Argentina.

No Brasil, o reconhecimento, em matéria falimentar, da fun¢do social da
empresa e a ado¢do do principio da preservacdo de empresas vidveis ocorreu apenas em

2005, coma Lein®11.101.

Ao tutelar a fun¢do social da empresa, a LRE ndo s6 tratou da liquidagao de
empresas nao recuperdveis, mas também possibilitou o saneamento e a preservagdo das
empresas vidveis por meio dos institutos da recuperacdo judicial e da recuperacdo

extrajudicial %,

19 Procedimento de reorganizacdo das empresas, previsto no Chapter 11 do Bankruptcy Code.

" Procedimentos de sauvegarde e, apés caracterizagio do estado de cessacdo de pagamentos do devedor,
redressment judiciaire.

12 Neste sentido, o Senador Ramez Tebet, em seu parecer relativo ao projeto da Lei n° 11.101 no Senado,
destaca os seguintes principios adotados na andlise do projeto de lei e nas modifica¢des propostas:

“1) Preservagd@o da empresa: em razdo de sua fungdo social, a empresa deve ser
preservada sempre que possivel, pois gera riqueza econémica e cria emprego e
renda, contribuindo para o crescimento e o desenvolvimento social do Pais.
Além disso, a extingdo da empresa provoca a perda do agregado econdmico
representado pelos chamados “intangiveis”, como nome, ponto comercial,
reputacdo, marcas, clientela, rede de fornecedores, know-how, treinamento,
perspectiva de lucro futuro, entre outros.

2) ().

3) Recuperacdo das sociedades e empresdrios recuperdveis: sempre que for
possivel a manutengdo da estrutura organizacional ou societdria, ainda que com
modificagdes, o Estado deve dar instrumentos e condi¢des para que a empresa
se recupere, estimulando, assim, a atividade empresarial.

4) Retirada do mercado de sociedades ou empresdrios nd@o recuperdveis: caso
haja problemas crénicos na atividade ou na administracdo da empresa, de modo
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Com a recuperagdo judicial e extrajudicial e a extincdo do regime das
concordatas suspensiva e preventiva, a LRE deixou de conceder apenas um “favor legal”
para os devedores postergarem o pagamento de suas dividas e passou a fornecer meios que

possibilitassem a empresa sanear sua crise econdmico-financeira.

Além de a LRE adotar o principio da preservacio da empresa, na
recuperacao judicial e na recuperacdo extrajudicial, este principio também foi incorporado
a legislacdo pétria no que tange a faléncia, a fim de maximizar os ativos a serem

liquidados.

Ao introduzir o principio da preservacdo da empresa na faléncia, em seu
artigo 75, a LRE tutela a preservacdo e otimiza¢do do uso produtivo dos bens, ativos e
recursos da empresa, inclusive intangiveis. Em seus artigos 139 e 140, prevé que a
realizacdo do ativo serd efetuada, logo apds a arrecadacdo dos bens, para evitar sua
deterioracdo’’. A alienacdo da empresa deverd ocorrer, preferencialmente, com a venda de

seus estabelecimentos em bloco.

Somada a possibilidade de obtengdo, pelos credores, de maior valor
agregado na alienacdo dos estabelecimentos em conjunto, a LRE também objetiva, mesmo
na faléncia, preservar as atividades empresariais apos a alienacdo da empresa, em beneficio

. pi 14
do interesse publico .

a inviabilizar sua recuperagdo, o Estado deve promover de forma rdpida e
eficiente sua retirada do mercado, a fim de evitar a potencializagdo dos
problemas e o agravamento da situacdo dos que negociam com pessoas ou
sociedades com dificuldades insandveis na condugdo do negdcio”.
" No que diz respeito 2 tutela da LRE para rdpida realizacdo do ativo, com o objetivo de evitar sua
deterioracdo, destaca Paulo Fernando Campos Sales de Toledo que

“a atual lei, sem naturalmente descurar-se da protecdo aos credores, optou por
um caminho diferente. Estabelece que os bens do falido ndo devam ficar
acumulando poeira enquanto se aguarda o longinquo momento futuro em que
serdo vendidos. Ao contrdrio, quer que eles sejam conservados, e mantenham
condigbes de utilizagcdo econémica. Em outros termos, que ainda possam ser
usados em uma atividade produtiva” (A preservagcdo da empresa, mesmo na
faléncia. In Newton de Lucca; Alessandra de Azevedo Domingues (coord.).
Direito recuperacional: aspectos teoricos e prdticos. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2009, p. 519).
!4 Neste mesmo sentido,
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Assim, tendo em vista os interesses dos credores e a releviancia das
empresas para a sociedade, no Brasil, a Lei n° 11.101 buscou suprir a auséncia de uma
legislagdo que propiciasse a reestruturacdo de empresas em crise com potencial de
recuperagdo, bem como a imediata liquidagc@o na hipdtese de manifesta impossibilidade de

1
saneamento 5 .

1.1.3. Recuperacao judicial

A recuperacdo judicial, trazida pela LRE, consiste no instituto juridico cuja
finalidade € sanear a crise econdmico-financeira do devedor, possibilitando a preservacao
da atividade empresarial, a manuten¢do do emprego e a satisfacdo, ainda que parcial, dos

interesses dos credores. O artigo 47 da LRE dispde:

“Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo
viabilizar a superacdo da situagdo de crise economico-
financeira do devedor, a fim de permitir a manutengdo da
fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo
da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade
economica”.

“a alienacdo preferencial dos estabelecimentos em conjunto, ao propiciar o
prosseguimento da atividade empresarial pelo empresdrio adquirente, afasta os
efeitos negativos da desativagdo da empresa em virtude da faléncia. O negdcio é
do interesse da coletividade de credores, em razdo do maior preco que poderd
ser obtido por essa forma de alienagdo de bens, e serd igualmente de interesse
do comprador, que ird beneficiar-se da significativa reducdo dos custos de
entrada no mercado.

Por outros meios também busca o legislador, mesmo na faléncia, preservar a
empresa. Assim é que a alienagdo ‘poderd compreender a transferéncia de
contratos especificos’ sem a necessidade de anuéncia do outro contraente, o que
certamente contribuird para o normal seguimento dos negocios. Além disso, o
adquirente receberd os bens livres de onus, ndo serd sucessor da falida nas
obrigacgées desta, e poderd manter os empregados da falida sem se preocupar
com os direitos trabalhistas que tiverem eles adquirido antes da alienag¢do do
negdcio, uma vez que, desfeitos os vinculos relativos as contratagées anteriores,
os trabalhadores ‘serdo admitidos mediante novos contratos de trabalho’”
(Paulo Fernando Campos Sales de Toledo. A preservagdo da empresa, mesmo na
faléncia. In Newton de Lucca; Alessandra de Azevedo Domingues (coord.).
Direito recuperacional: aspectos teoricos e prdticos. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2009, pp. 532 e 533).
"> Nas palavras de Mauro Rodrigues Penteado, “¢ também de interesse piiblico a eliminacdo formal de
sociedades infecundas ou inertes do cendrio empresarial, visto que o direito positivo hd sempre de perseguir
a certeza e a seguranga das relagbes negociais e mesmo institucionais” (Dissolugdo e liquidagdo de
sociedades. 2. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2000, p. 6).
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Trata-se de procedimento cuja instauracio € solicitada judicialmente pelo
devedor e, em caso de deferimento de seu processamento, hd a apresentacdo, pelo devedor,
de plano de recuperagdo, submetido, por sua vez, a aprovagdo dos credores por ele

atingidos, reunidos em assembleia geral.

Ao mesmo tempo que, na recuperacdao judicial, a lei concursal conferiu
maior poder decisério aos credores, por meio da aprovacdo do plano proposto, o devedor
foi protegido contra uma liquidagdo antecipada. A lei buscou, ainda, evitar o tratamento
privilegiado de certos credores em detrimento dos demais de mesma classe, bem como
minimizar os prejuizos eventualmente sofridos pelos credores com a crise econdmico-

financeira do devedor.

A configurag@o do estado de crise econdmico-financeira deve ser analisada
em relacdo a cada devedor, individualmente. Além da inadimpléncia de suas obrigagdes
pecunidrias vencidas, o devedor deve apresentar outros sinais de incapacidade financeira,
tais como a indisponibilidade de ativos liquidos, em montante suficiente para honrar

coa 16
pontualmente suas dividas .

'® De acordo com Rachel Sztajn,

“Entende-se que hd crise na empresa quando esta experimente constrangimento
econdmico-financeiro que, incidindo sobre a capacidade de operar, possa levar
a paralisagdo das atividades. Crise financeira, em geral, relaciona-se a questoes
de caixa, isto é, tem que ver com solvéncia, com falta de disponibilidade de
moeda (ou crédito) que impeca o pagamento de obrigacées vencidas ou
vincendas em prazo curto. A inclusdo do crédito na nogdo de crise financeira
tem que ver com o fato de que, mesmo em face de atraso no pagamento de
dividas (fornecedores e instituigcdes financeiras, por exemplo), sua exigibilidade

é postergada.

Econémica é a crise relacionada a estrutura de ativos e passivos, portanto crise
que inviabiliza o pagamento de integral de todas as obrigacées. Atende-se para
o fato de que descompassos reiterados entre entradas e saidas de caixa, que
configurariam crises financeiras, podem tornar-se causa de insolvabilidade, e,
portanto, configurar crise econdmica. O desequilibrio patrimonial adverso,
configurado pelo fato de que o valor total dos ativos, convertidos em moeda, ser
inferior ao valor total dos passivos, igualmente convertidos em moeda, na
mesma data e base, é inafastdvel e, diante dessa situacdo, sem aporte de novos
recursos para reequilibrar os dois polos do patriménio, a continuagdo da
empresa dificilmente serd exitosa” (Capitulo Il - Da Recuperagdo Judicial. In
Francisco Satiro de Souza Junior; Antdnio Sérgio A. de Pitombo (coord.).
Comentdrios a lei de recuperagdo de empresas e faléncias. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2005, p. 219).

13



Para se valer da recuperacdo judicial, o devedor deverd, no momento do
pedido, estar no exercicio regular de suas atividades hd mais de dois anos e atender aos

requisitos do artigo 48 da LRE"’.

Além destas formalidades, ao ingressar com a a¢@o de recuperacgdo judicial e

apresentar um plano, o devedor deve comprovar a viabilidade do plano proposto, com o

equacionamento das dividas vencidas, e a possibilidade de sua efetiva recuperacio'.

Isto ocorre porque a preservacdo da empresa, com vistas a sua recuperacao,
somente € a solu¢do econdmica mais vantajosa se aplicada em empresas vidveis e em casos

especificos.

Nem sempre a liquidacdo da empresa maximiza o resultado aos credores e,
em alguns casos, a recuperagdo da empresa nio traz necessariamente a solucio menos
custosa e a satisfacdo dos interesses dos credores. Ha que se ter muita cautela para evitar

tentativas de recuperagcdo de uma empresa a qualquer custo ou, ainda, tentar recuperar uma

"7 Os requisitos a seguir, do artigo 48 da LRE, devem ser atendidos cumulativamente:

“l — ndo ser falido e, se o foi, estejam declaradas extintas, por sentenga
transitada em julgado, as responsabilidades dai decorrentes;

Il — ndo ter, hd menos de 5 (cinco) anos, obtido concessdo de recuperacdo
Jjudicial;

IIl — ndo ter, hd menos de 8 (oito) anos, obtido concessdo de recuperagdo
Jjudicial com base no plano especial de que trata a Segcdo V deste Capitulo;

IV — ndo ter sido condenado ou ndo ter, como administrador ou socio
controlador, pessoa condenada por qualquer dos crimes previstos nesta Lei”.
18 . . . L .
Neste sentido, Adriana Valéria Pugliesi Gardino destaca que:

“o mero pagamento do passivo (como era objetivado pela extinta concordata,
como medida de evitar a faléncia) ndo é garantia de viabilidade econémico-
financeira do devedor. O_pagamento do passivo é uma das finalidades da
recuperacdo judicial (e, alids, também da faléncia), mas ndo pode ser o iinico
proposito a ser alcancado. Temos que a recuperagdo judicial tem como escopo
maior promover a reorganizacdo da empresa devedora, de modo tal que possa
funcionar e gerar novos negocios, tornando-se suficientemente lucrativa para

fazer face aos seus compromissos futuros, principalmente.

A capacidade de gerar novos negdcios e obter crédito, seja com instituicbes
financeiras, seja junto a seus fornecedores e empregados, é o grande desafio da
recuperagdo judicial.” (grifamos) (A evolugcdo do tratamento juridico da
empresa em crise no direito brasileiro. Dissertacio (Mestrado) — Faculdade de
Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2006, p. 118).
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empresa invidvel ou, mesmo que recuperavel, que traga menos beneficios econdmicos aos

. .. 1
credores quando comparado ao montante que receberiam se a empresa fosse liquidada .

Em geral, durante o procedimento de recuperagao judicial o devedor ou seus
administradores sdo mantidos na condugdo da atividade empresarial, sob fiscaliza¢do do

Comite de Credores, se houver, e do administrador judicial.

Praticamente todos os créditos existentes na data do pedido, ainda que nao

. - .. R - e 1. - 120
vencidos, estdo sujeitos a recuperagdo judicial ™.

Ademais, o deferimento do processamento da recuperagdo judicial suspende
o curso da prescricdo e de todas as agdes e execugdes em face do devedor pelo prazo de
cento e oitenta dias*'. Conforme Daniel K. Goldberg, a submissio, a recuperagdo judicial,
de todos os créditos, bem como a suspensio do curso da prescri¢do e de todas as acdes e
execugOes t€m por objetivo trazer eficiéncia econdmica a lei concursal, nos seguintes

termos:

“Com uma coalizagdo minima de credores que propéem a
reestruturacdo da divida da empresa, assegura-se uma
solugcdo eficiente: a empresa é preservada e continua a
servir a divida com base no seu fluxo de caixa. A questdo
que se coloca é, portanto, como garantir essa coalizdo?

Para isso, a nova lei estabelece pelo menos dois
dispositivos importantes. O primeiro, previsto nos arts. 6 e
52, 1Il, que estabelecem a suspensdo de todas as acoes ou
execugoes contra o devedor assim que deferido o
processamento da recuperacdo. Dessa forma, durante o

' Conforme observa Adriana Valéria Pugliesi Gardino, “hd situacdes em que a faléncia é a melhor solugdo,
pois para a empresa invidvel adiar a liquidagdo significa possibilitar o aumento do prejuizo dos credores em
geral” (A evolugdo do tratamento juridico da empresa em crise no direito brasileiro. Dissertacdo (Mestrado)
— Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2006, p. 118).

* Nio se sujeitam 2 recuperagdo judicial créditos: (i) devidos a Unido, Estados, municipios e Instituto
Nacional do Seguro Social — INSS; (ii) devidos a credores por obrigacdes a titulo gratuito, por despesas
realizadas para se habilitarem na recuperacio judicial e por quantia iliquida; (iii) devidos a credores que
ocupem posicdo de proprietdrio fiducidrio de bens méveis ou imoveis, de arrendador mercantil, de
proprietirio ou promitente vendedor de imével cujos respectivos contratos contenham cldusula de
irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em incorpora¢des imobilidrias, ou de proprietario em contrato
de venda com reserva de dominio; e (iv) entregues ao devedor, em moeda corrente nacional, a titulo de
adiantamento a contrato de cAmbio para exportag¢do, desde que o prazo total da operacao, inclusive eventuais
prorrogacdes, ndo exceda o previsto nas normas especificas da autoridade competente. Neste sentido, Vera
Helena de Mello Franco; Rachel Sztajn. Faléncia e recuperacdo da empresa em crise: comparagdo com as
posigoes do direito europeu. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008, p. 236.

1 Cf. artigo 6° e inciso III do artigo 52 da LRE.
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prazo de elaboracdo e negociacdo do plano de
recuperacdo — de 180 dias — (‘stay period’), fica
obstaculizada a corrida aos ativos da empresa. Assim,
cada um dos credores sabe que os demais ndo podem
dilapidar o patrimonio do devedor antes da solucdo
coletiva ser alcancada.

Por fim, o plano de recuperacdo afeta a esfera patrimonial
de todos os credores, mesmo aqueles que ndo participaram
— ou ndo concordaram com os termos — da negociacdo de
reestruturacdo, desde que preenchidas as condigcdes
previstas no art. 58, § 1°. Assim, a maioria dos credores
representados em cada classe pode impor sua vontade a
minoria, evitando comportamentos oportunistas e a
dissolugdo da coalizagdo formada em prol da recuperagdo
da empresa”. (grifos do autor) (Notas sobre a nova lei de
recuperacdo de empresas e sua racionalidade economica.
In Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, n. 30, out./dez. 2005, pp.
99 e 100).

1.2. Dificuldades de captacio de recursos

Com a globalizacdo e constante modernizacdo das tecnologias, cada vez
mais as empresas precisam investir em suas atividades para suplantar as concorréncias

nacional e internacional.

E sua prosperidade, com cumprimento da fungdo social, possibilita ndo s6 a
obtencdo de lucros a seus sécios, como também traz beneficios a sociedade em geral,

conforme item 1.1 acima.

Todavia, somente com recursos as empresas conseguem exercer suas
atividades e cumprir suas fung¢do e responsabilidade sociais. O desenvolvimento e o
crescimento empresariais sdao invidveis sem recursos suficientes para pagar fornecedores e
empregados, proporcionar a seus clientes vantajosas condi¢des de pagamento ou realizar

certos empreendimentos, como a adequacao do parque industrial aos avancgos tecnolégicos.

No Brasil, mesmo as empresas “sauddveis” tém dificuldades para financiar
suas atividades. Além de o pais ainda estar em fase de desenvolvimento, conta com
histérico de inflacdo elevada e altas taxas de juros, mesmo apds o “Plano Real”, com o

qual as taxas de juros nominais foram reduzidas consideravelmente.
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Se qualquer empresa sofre para obter crédito, principalmente de longo

prazo, o problema € mais grave no caso de empresas em recuperagao.

Empresas em crise necessitam, durante sua recuperacdo, de caixa ndo s6
para implementar seu plano e efetivar sua reestruturacdo, mas também para garantir a

continuidade de suas atividades.

. . L1 ~ 2
Todavia, ao avaliarem o crédito de empresas em recuperagdo, os credores

temem pela impossibilidade de o devedor honrar suas dividas®.

Ademais, tanto as institui¢des financeiras, quanto os fornecedores, em geral,
ndo contam com politica de concessao de crédito para empresas em recuperagdo, tampouco
estrutura especializada para acompanhar a evolugdo e o cumprimento do plano de

recuperacdo judicial®*.

2 No caso de institui¢des financeiras, além do grau de aversdo ao risco de devedores em processo de
recuperacdo, hd ainda o problema da necessidade de provisionamento dos créditos. Devido a auséncia de
normas especificas do Banco Central do Brasil com critérios objetivos para o provisionamento de créditos
devidos por empresas em recuperagdo, a instituicdes financeiras sdo prejudicadas por acabarem
classificando-os com o pior nivel de risco, qual seja, o “H” e, consequentemente, deverem provisionar, nos
termos da Resolucdo do CMN n° 2.689/99, cem por cento dos valores devidos, mesmo que ainda ndo estejam
vencidos e inadimplentes.

# Os credores e investidores tém diferentes graus de aversdo a risco de crédito. Quanto mais avessos a
operacdes arriscadas, como, por exemplo, o investimento ou a concessdo de crédito em empresa em
recuperacdo, maior € a remuneracdo exigida para assumir o risco de perda do capital emprestado ou
investido. Zvi Bodie, Alex Kane e Alan J. Marcus explicam o grau de aversdo a risco nos termos a seguir:

“O grau em que os investidores estdo dispostos a comprometer recursos em
acdes depende da aversdo ao risco. Os analistas financeiros geralmente assumem
que os investidores t€ém aversdo ao risco no sentido em que, se o prémio de risco
fosse zero, as pessoas ndo estariam dispostas a investir dinheiro algum em acdes.
Na teoria, entdo, deve haver sempre um prémio de risco positivo sobre agdes, a
fim de induzir os investidores com aversio a riscos a investir em acdes ao invés
de alocar todo seu dinheiro em ativos livres de risco.

(..)

Investidores que sdo avessos ao risco rejeitam carteiras de investimento que sdo
jogos justos ou pior. Investidores avessos ao risco estdo dispostos a considerar
apenas perspectivas sem risco ou especulativas com prémios de risco positivo”
(Tradugdo livre) (Investiments. Sth ed. New York: McGraw-Hill, 2001, pp. 137 ¢
157).
* Cf. Ivo Waisberg; Jose Claudio Sardinha; Outros. Financiamento de empresas em recuperacdo judicial:
importancia, dificuldades e estimulos. Turnaround Management Association do Brasil — TMA Brasil, mar.
2010. Disponivel em: <
http://www.tmabrasil.org/images/stories/docs/paper_financiamento_da_recuperacao.pdf>. Acesso em 08 de
junho de 2012.
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Além do elevado grau de aversdo ao risco e dos demais fatores acima
mencionados, o histdrico relativamente pequeno de sucesso de planos de recuperacdo,
somado a incerteza das decisdes proferidas, em matéria recuperacional, pelo Poder
Judicidrio brasileiro, contribuem para a inseguranca dos credores e para o desestimulo da
concessdo de financiamentos, mesmo com taxas de juros maiores.

Este comportamento dos credores € observado independentemente do

disposto no artigo 67 da LRE:

“Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigagcoes
contraidas pelo devedor durante a recuperacdo judicial,
inclusive aqueles relativos a despesas com fornecedores de
bens ou servicos e contratos de miituo, serdo considerados
extraconcursais, em caso de decretacdo de faléncia,
respeitada, no que couber, a ordem estabelecida no art. 83
desta Lei.

Pardgrafo tnico. Os créditos quirografdrios sujeitos a
recuperacdo judicial pertencentes a fornecedores de bens
ou servigos que continuarem a prové-los normalmente
apos o pedido de recuperacdo judicial terdo privilégio
geral de recebimento em caso de decretacdo de faléncia,
no limite do valor dos bens ou servigos fornecidos durante
o periodo da recuperacdo.”

O dispositivo acima determina serem extraconcursais os créditos
decorrentes de obrigacdes contraidas pelo devedor durante a recuperagao judicial. O intuito
do legislador foi incentivar a concessdao de crédito para as empresas em recuperagiao e

conferir maior seguranca aos credores.

Buscou-se ndo s6 estimular o financiamento pelas institui¢des financeiras
em geral, mas também pelos fornecedores do devedor. A continuidade do fornecimento

dos bens e servicos € indispensavel para o desenvolvimento das atividades do devedor.

Nao obstante as observagdes sobre o artigo 67 da LRE, entendemos que a

inclusdo apenas deste dispositivo foi insuficiente.
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Apesar de a lei garantir (i) que os créditos decorrentes de obrigacdes
contraidas pelo devedor durante a recuperacao judicial serdo considerados extraconcursais;
e (i) privilégios aos créditos quirografarios devidos a fornecedores de bens ou servigos
prestados durante o periodo da recuperacdo, ndo existem, atualmente, no Brasil, linhas de
crédito voltadas aos devedores em recuperacdao. Nem de financiadores privados, tampouco

publicos.

Os financiadores necessitam de estimulos adicionais. Poderiam ser
concedidos pelo governo, por exemplo, beneficios fiscais para financiar empresas em

processo recuperagao.

Adicionalmente, os credores que continuarem fornecendo bens e servigos,
ap6s o pedido de recuperacdo judicial, deveriam ter maior prioridade em eventual
procedimento falimentar. A concessdo de privilégio geral aos fornecedores pode ndo ser
um estimulo suficiente, j4 que, em muitas faléncias, credores com privilégio geral nao

conseguem ter seu crédito satisfeito®.

Devido a relevancia da concessdo de financiamentos e da manutengcdo do
fornecimento de bens e servigos durante a tentativa de saneamento da situagdo econdémico-
financeira do devedor, a totalidade de seus créditos (e ndo apenas os decorrentes de
financiamentos, bens ou servicos concedidos durante a recuperacdo) deveriam gozar de

tratamento diferenciado no concurso de credores.
1.3. Formas de financiamento das atividades empresariais
Em muitos casos, o lucro gerado pelas empresas ndo € suficiente para fazer

frente as suas necessidades de caixa, seja para investimentos adicionais, seja para

utilizacdo como capital de giro?® ou pagamento de dividas vencidas.

» (f. Eduardo Secchi Munhoz, in Francisco Satiro de Souza Jr.; Antonio Sérgio A. de Pitombo (coord.).
Comentdrios a lei de recuperacdo de empresas e faléncias. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2005, pp. 311 e
312.

*® Disponibilidades necessarias para conducdo regular das atividades da empresa.
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A estrutura de capital 6tima das empresas depende de varios fatores
especificos, inclusive da economia em que esta inserida, da carga tributdria, de seu porte e
da concorréncia, de sua situacdo econdmica e de seu segmento de atuacdo. A seguir,
apresentaremos as principais formas de financiamento das atividades empresariais no

Brasil.

1.3.1. Financiamento por capital proprio

As empresas podem utilizar os recursos gerados por sua propria atividade,
inclusive com a adog¢@o de politicas de reten¢do de lucros, para utilizacdo como capital de

giro, pagamento de passivos exigiveis ou investimentos em melhorias.

Quando o lucro apurado no resultado de um exercicio ou o valor das
disponibilidades ndo € suficiente em relagcdo as suas necessidades, é facultado as

sociedades promoverem o aumento de seu capital social.

As vantagens da captacdo de recursos por meio da emissdo de novas quotas
e acdes sdo, basicamente, a auséncia de aumento do endividamento da empresa e a

economia de custos com intermediacao financeira.

A integralizacdo das quotas ou agdes representativas do capital social pode
ser feita em dinheiro ou qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliacio monetaria. No
caso de aumento do capital social, as novas quotas ou acdes podem ser subscritas pelos

socios ou, mediante rentncia a seu direito de preferéncia, por terceiros.

Para captar recursos por meio do aumento do capital social, € essencial que
os atuais socios ou terceiros tenham condigdes financeiras e estejam dispostos a investir na
empresa. O aporte de capital em uma sociedade deve ser cuidadosamente avaliado, por se

tratar de um investimento de alto risco>’.

*7 Além do risco de uma sociedade conseguir gerar receitas e de o investidor obter retorno do capital
investido, em um processo falimentar os sécios sdo os Ultimos a receber os recursos eventualmente
disponiveis, conforme ordem de classificacdo dos créditos na faléncia, prevista no artigo 83 da LRE e
reproduzida a seguir:
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Ademais, para o ingresso de novos socios, os antigos devem estar cientes
sobre a possibilidade de ingeréncia dos novos acionistas ou quotistas nas atividades

sociais>®.

“I — os créditos derivados da legislacdo do trabalho, limitados a 150 (cento e
cingiienta) saldrios-minimos por credor, e os decorrentes de acidentes de
trabalho;

II - créditos com garantia real até o limite do valor do bem gravado;

IIl — créditos tributdrios, independentemente da sua natureza e tempo de
constitui¢do, excetuadas as multas tributdrias;

1V — créditos com privilégio especial, a saber:
a) os previstos no art. 964 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002;

b) os assim definidos em outras leis civis e comerciais, salvo disposi¢do
contrdria desta Lei;

¢) aqueles a cujos titulares a lei confira o direito de reten¢do sobre a coisa dada
em garantia;

V — créditos com privilégio geral, a saber:
a) os previstos no art. 965 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002;
b) os previstos no pardgrafo tinico do art. 67 desta Lei;

c) os assim definidos em outras leis civis e comerciais, salvo disposi¢do
contrdria desta Lei;

VI — créditos quirografdrios, a saber:
a) aqueles ndo previstos nos demais incisos deste artigo;

b) os saldos dos créditos ndo cobertos pelo produto da alienacdo dos bens
vinculados ao seu pagamento;

¢) os saldos dos créditos derivados da legislacdo do trabalho que excederem o
limite estabelecido no inciso I do ‘caput’ deste artigo;

VII — as multas contratuais e as penas pecunidrias por infracdo das leis penais
ou administrativas, inclusive as multas tributdrias;

VIII — créditos subordinados, a saber:
a) os assim previstos em lei ou em contrato;

b) os créditos dos socios e dos administradores sem vinculo empregaticio”
(grifos nossos).
% No Brasil, diferentemente dos Estados Unidos da América, € muito difundida a cultura de concentragdo do
controle das empresas. Apesar de ji se poder observar evolu¢do no que tange a profissionalizacdo da
administracdo das sociedades brasileiras, ainda é muito presente o controle e administragdo familiar das
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No caso das companhias abertas, o0 aumento do capital social pode ocorrer
mediante oferta publica primaria de agdes. Este procedimento propicia a captacdo de
recursos de terceiros sem a intermediacdo financeira, mas impde as sociedades os custos
inerentes ao acesso ao mercado de capitais, tais como os necessdrios para manter, junto a

CVM, o registro de companhia aberta e atender as normas de protecao aos investidores.
1.3.2. Financiamentos concedidos por instituicoes financeiras

Institui¢des financeiras sdo “pessoas juridicas publicas ou privadas, que
tenham como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediacdo ou aplicacdo de
recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda corrente nacional ou estrangeira,

- . . 929
e a custodia de valor de propriedade de terceiros” .

O objeto das institui¢des financeiras consiste na captacdo de recursos de
terceiros (depdsitos) e obtencdo de lucros por meio da concessdo de financiamentos a
devedores (intermediacdo) com recursos proprios ou captados por meio da poupancga
popular. Eduardo Salomao Neto destaca os seguintes elementos essenciais para

caracterizar a atividade privativa de instituicdo financeira:

“(i) captacdo de recursos de terceiros em nome proprio,
(ii) seguida de repasse financeiro através de operacoes de
miituo, (iii) com o intuito de auferir lucro derivado da
maior remuneracdo dos recursos repassados em relacdo a
dos recursos coletados, (iv) desde que a captacdo seguida
de repasse se realize em cardter habitual” (Direito
bancdrio. Sdo Paulo: Atlas, 2005, p. 27).

As instituicdes financeiras que exercem atividades no Brasil sdo
. S ~ TR ‘- 130
necessariamente submetidas a regulacdo e fiscalizagdo do Conselho Monetédrio Nacional

e do Banco Central do Brasil.

empresas. Os sdcios costumam resistir a diluicdo de seus poderes politicos, decorrentes do ingresso de
terceiros na sociedade.

* Artigo 17 da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964.

O CMN ¢ o 6rgio brasileiro responsédvel por expedir diretrizes gerais para o bom funcionamento do
Sistema Financeiro Nacional — SFN. Integram este 6rgdao o Ministro da Fazenda (Presidente), o Ministro do
Planejamento, Orcamento e Gestdo e o Presidente do Banco Central do Brasil. Dentre suas funcdes, pode-se
destacar as seguintes: (i) adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia; (ii)
regular o valor interno e externo da moeda e o equilibrio do balango de pagamentos; (iii) orientar a aplicagdo
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~ . . e~ . . 1 . P
Sao consideradas instituicdes financeiras os bancos® , sociedades de crédito,
financiamento e investimento, sociedades de crédito imobilidrio e companhias hipotecérias

e cooperativas de crédito.

Ademais, sdo também, por forca de lei, equiparadas as institui¢des

financeiras, mas nao exercem a atividade privativa de intermediacdo de recursos,

“as bolsas de valores, companhias de seguros e de
capitalizacdo, as sociedades que efetuam prémios em
imoveis, mercadoria ou dinheiro, mediante sorteio de
titulos de sua emissdo ou por qualquer forma, e as pessoas
fisicas ou juridicas que exercam, por conta propria ou de
terceiros, atividade relacionada com a compra e venda de
acoes e quaisquer outros titulos, realizando, nos mercados
financeiros e de capitais, operacdes ou servicos de

SR L w32
natureza dos executados pelas institui¢des financeiras”".

No Brasil, a contratacdo de empréstimos junto a institui¢des financeiras

apresenta, historicamente, custos muito elevados™>.

dos recursos das institui¢des financeiras; (iii) propiciar o aperfeicoamento das institui¢des e dos instrumentos
financeiros; (iv) zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢des financeiras; e (v) coordenar as politicas
monetdria, crediticia, orcamentdria e das dividas publicas brasileiras interna e externa (Cf <
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/CMN.asp>. Acesso em 20 de agosto de 2012).

31 0s bancos, no sistema brasileiro, podem ser divididos em trés tipos — bancos comerciais, bancos de
investimento e bancos de desenvolvimento — sendo permitido aos bancos exercer sob personalidade juridica
unica pelo menos duas das atividades especificas das seguintes instituicdes: bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito imobilidrio, sociedades de crédito,
financiamento e investimento e sociedades de arrendamento mercantil (Eduardo Salomio Neto, Direito
bancdrio. Sao Paulo: Atlas, 2005, p. 65).

32§ 1° do artigo 18 da Lei n° 4.595/64.

3 Neste sentido:

“Uma das principais caracteristicas do financiamento bancdrio no Brasil é o
custo elevado das operagdes de empréstimo. Segundo levantamento periodico do
Banco Central, o custo médio das operacoes de empréstimo prefixadas para
pessoas juridicas no chamado segmento livre, que exclui os créditos
direcionados, era de 50,5% ao ano em dezembro de 2002. Considerando uma
expectativa de inflacdo anual da ordem de 15% para o IGP-DI em 2003, a taxa
real de juros ‘ex ante’ naquele més correspondia a 31%. Trata-se de uma taxa
consideravelmente mais baixa que a que vigia no Pais no inicio de 1999, mas
ainda assim bastante elevada para padrdes internacionais. O resultado de
dezembro ndo é um fato isolado, e sim representativo do comportamento das
taxas de empréstimo no periodo pos-Plano Real. De 1997 a 2002, a taxa média
real de empréstimos bancdrios para as empresas manteve-se usualmente acima
de 20% ao ano, a excegdo do segundo semestre de 2002, quando as taxas reais
‘a posteriori’ recuaram em resposta a forte aceleracdo da inflagdo”
(Financiamento no Brasil: desafio ao crescimento. Confederacdo Nacional da
Industria - CNL Brasilia, 2003. Disponivel em:
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Os custos cobrados dos financiados equivalem a soma das taxas de juros
praticadas pelo mercado financeiro, da margem de lucro almejada e dos encargos arcados
diretamente pelas instituicdes financeiras e repassados aos seus clientes. Dentre os
encargos acima referidos, destacam-se o risco de inadimpléncia de cada deved0r34, oS
custos administrativos das instituicdes financeiras, os tributos incidentes sobre as

atividades bancirias e os depdsitos compulsérios™.

<http://www.cni.org.br/portal/data/files/S8A9015D01418E1EE01143BED721E21
7A/Financiamento%20no%20Brasil %20-
%20Desafio%20a0%20Crescimento%202003.pdf>. Acesso em 20 de janeiro de
2011, p. 10).
** 0 risco de crédito dos devedores influencia diretamente nas taxas de juros cobradas na concessio de
crédito. As instituicdes financeiras costumam adotar rigida politica de concessdo de crédito e, para a
contratacdo de financiamentos, analisam diversos fatores que podem prejudicar a sua solvéncia, tais como:
setor de atuacdo e faturamento histérico da empresa, histérico de adimpléncia, situacdo da economia da
regido na qual o devedor estd inserido, nivel de endividamento do financiado, andlise da situa¢do econdmico-
financeira dos controladores, entre outros. Os juros podem ser ainda maiores se a instituicdo ndo possuir
informagdes suficientes para avaliar corretamente o risco de crédito, ja que serd exigida maior taxa de retorno
para suprir risco de inadimplemento eventualmente maior.
% Os gréficos a seguir ilustram as taxas praticadas pelas institui¢des financeiras em 2010 e 2011. Nota-se que
as taxas praticadas em financiamentos destinados a pessoas fisicas e pessoas juridicas, em geral, sdo diversas.
Além disso, os juros cobrados ndo estdo atrelados apenas a variagdo taxa SELIC, divulgada Comité de
Politica Monetdria (Copom), estando sujeita a outros fatores, como por exemplo, aumento da inadimpléncia.
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Griéfico 1: Taxa média praticada em financiamentos para pessoas fisicas em relacio a taxa média
para pessoas juridicas.

Fonte: Relatério de economia bancdria e de crédito. Banco Central do Brasil, 2011. Disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/pec/depep/spread/REBC_2011.pdf>. Acesso em 30 de dezembro de 2012,
p- 12.
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Além dos elevados custos para obtencdo, pelos devedores, de

financiamentos, a relativa instabilidade econdmica brasileira também contribui para a

dificuldade de obtencdo de financiamentos de longo prazo. Comumente as institui¢des

financeiras concedem as empresas brasileiras somente linhas de crédito de curto prazo.

Em relacdo a dificuldade para contratar financiamentos de longo prazo no

Brasil, Alexandre Assaf Neto completa:

“A maior parte do financiamento das empresas origina-se
do crédito bancdrio. O ‘funding’ dos investimentos
produtivos no Brasil ndo atende as efetivas necessidades
de financiamento das empresas, tanto pelos seus altos
custos, muitas vezes superiores ao retorno de seus ativos,
como também pela sua reduzida maturidade, insuficiente
para promover o equilibrio financeiro e sustentar o
crescimento das atividades.

As Instituicoes Financeiras costumam direcionar a maior
parte de seus recursos livres para empréstimos de capital
de giro, de curto prazo. Os bancos privados tém
dificuldades em oferecer créditos de longo prazo,
explicadas principalmente pela baixa oferta de poupanga
interna de maturidade similar. Dessa maneira, a estrutura
temporal das aplicagcdes dos bancos no Brasil é bastante

Meta Selic e .
Spread medio Txmedia Q?D:::;
geral (%)
35 = = 50
30 -
= 45

25 b g,
20 - = 40
15 =

——— - 35
10 = p—

5 30
Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez
2009 2010 2011

meta selic spread geral taxa media geral

1/ Crédito referencial

Griéfico 2: Taxa bdsica de juros SELIC em relacdo a taxa de juros praticada em financiamentos em

relacdo & taxa média geral.

Fonte: Relatério de economia bancdria e de crédito. Banco Central do Brasil, 2011. Disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/pec/depep/spread/REBC_2011.pdf>. Acesso em 30 de dezembro de 2012,

p- 12.
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curta, ndo satisfazendo as efetivas necessidades de
financiamento dos investimentos produtivo. Como
resultado, o Brasil apresenta uma relagdo Créditos
Bancdrios/PIB reduzida, bem como abaixo dos padroes
internacionais” (Financas corporativas e valor. 3. ed. Sao
Paulo: Atlas, 2008, p. 447).

Nao bastando a concessao de empréstimos, em sua maioria, de curto prazo,
os contratos de financiamento ainda preveem mecanismos de ingeréncia indireta do credor
nas atividades dos financiados. Sdo comuns clausulas que visam impedir atos que possam
prejudicar a solvéncia do devedor, como a restricdo de alienagdo de ativos relevantes ou
aumento substancial do endividamento do devedor. Dependendo do crédito concedido,
pode haver a emissdo de uma golden share, em favor do credor, para garantir o direito de
veto sobre decisdes que poderiam, a critério do financiador, prejudicar o adimplemento do

empréstimo concedido.

Por fim, além de todos os custos e dificuldades para obter financiamentos
junto a instituicdes financeiras, as empresas ainda sdo obrigadas a oferecer garantias, como
hipotecas de imdveis, penhor de acdes, cessdao fiducidria de recebiveis e alienagdo
fiduciaria de equipamentos. Afinal, € mais vantajoso para qualquer credor ser titular de
dividas com garantias reais ou, ainda, de dividas que ndo se submetem aos efeitos da

recuperacao judicial.

1.3.2.1. Cessao fiduciaria em garantia

O § 3° do artigo 49 da LRE excluiu expressamente dos efeitos da
recuperagdo judicial os créditos devidos a “credor titular da posicdo de proprietdrio
fiducidrio de bens moveis ou imoveis, de arrendador mercantil, de proprietdrio ou
promitente vendedor de imovel cujos respectivos contratos contenham cldusula de
irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em incorporacoes imobilidrias, ou de

proprietdrio em contrato de venda com reserva de dominio”.

Este dispositivo, juntamente com outras inovacdes trazidas pela LRE,
objetivou reduzir o risco de crédito de empresas que cedam ou alienem fiduciariamente,
em garantia de suas dividas, bens méveis ou imdveis, com reducao das taxas praticadas por

credores em financiamentos com garantias desta natureza.
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As institui¢des financeiras, que ja se valiam frequentemente da cessdo e
alienacdo fiducidria em garantia, aumentaram consideravelmente o desejo de obter a

propriedade fiducidria de bens.

Todavia, com o advento da LRE, iniciou-se polémica em torno do § 3° do
artigo 49, no que diz respeito a cessdo fiducidria de direitos de crédito, j4 que a LRE

menciona tdo somente ‘“‘bens moveis e imoveis”.

A cessdo fiducidria consiste na cessdo de bens mdveis a proprietarios
fiducidrios; € realizada para garantir o pagamento de uma divida. A propriedade fiducidria
se resolve com o adimplemento da obriga¢do garantida ou, em caso de inadimpléncia, a

propriedade consolida-se em favor do credor.

A cessdo fiducidria foi introduzida no ordenamento juridico brasileiro pela
Lei n°® 4.864, de 29 de novembro de 1965. Com a finalidade de criar medidas de estimulo a
construcdo civil, esta lei permitiu, em garantia de operacdes de crédito imobilidrio
concedidas por Caixas EconOmicas, a cessdo fiducidria de direitos decorrentes dos

contratos de alienacao das unidades habitacionais que integravam o projeto financiado.

No ambito dos mercados financeiro e de capitais, a cessao fiducidria foi
tratada na Lei n°® 4.728, de 14 de julho de 1965, conforme alterada pela Lei n° 10.931 de

2004. No § 3° do artigo 66-B, foi admitida “a cessdo fiducidria de direitos sobre coisas

moveis, bem como de titulos de crédito” (grifamos).

Defendemos que os direitos de crédito, comumente cedidos fiduciariamente
em garantia de financiamentos contratados com institui¢des financeiras, constituem “bens
méveis” por forca do inciso III do artigo 83 do Cédigo Civil*®. Portanto, as dividas em
garantia das quais tais direitos encontram-se cedidos fiduciariamente nao estdo sujeitas ao

procedimento de recuperacao judicial37.

36 . .- L - .. N L . .. . .
Este dispositivo do Cédigo Civil prevé expressamente serem moveis os “direitos pessoais de cardter
patrimonial e respectivas agoes’.
37 .
Neste mesmo sentido, Jorge Lobo destaca que:
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Diante desta interpretacdo do § 3° do artigo 49 da LRE, defendemos que
deveriam ser consideravelmente menores as taxas de juros dos financiamentos com
alienacdo ou cessdo fiducidria de bens em garantia. Apesar do incentivo conferido pelo
legislador, ndo ha noticias de que seu objetivo tenha sido alcancado no que diz respeito a

reducgdo dos encargos praticados no mercado financeiro.

1.3.3. Bancos de desenvolvimento

A intervencdo dos governos nos mercados de crédito ocorre por meio da

regulacdo™, da politica monetéria® e do direcionamento de crédito™.

O direcionamento de crédito visa fomentar a concessao de crédito a setores
da economia considerados prioritdrios pelo governo“. O governo pode tanto oferecer
beneficios, como subsidios, garantias ou beneficios tributdrios, para que institui¢des
financeiras concedam crédito a devedores atuantes em segmentos especificos, como

conceder crédito diretamente por meio dos bancos publicos.

“a Lei n° 11.101, de 2005, ao referir-se, no artigo 49, pardgrafo 3°, a
‘proprietdrio fiducidrio de bens moveis’, e, no artigo 85, a ‘proprietdrio de bem
arrecadado’, abrange tanto o proprietdrio fiducidrio, que adquiriu essa
qualidade por forca de contrato de alienagdo fiducidria em garantia de bens
moveis, quanto o proprietdrio fiducidrio, que ostenta essa posicdo em
decorréncia de contrato de cessdo fiducidria em garantia de recebiveis, ambos
espécies de negocio fiducidrio ou ‘venda para garantir’ e institutos de direito
econdmico, que tém a finalidade precipua de servir de instrumentos, a servigo
do Estado e dos particulares, do desenvolvimento econdmico e social do pais,
dat serem regulados por principios juridicos proprios, que ndo seguem a ideia
de justica, mas de eficdcia técnica, o que explica, justifica e fundamenta a sua
exclusdo dos processos de recuperacdo judicial e de faléncia do devedor-
fiduciante” (Cessdo fiducidria de recebiveis na recuperacdo. In Jornal Valor
Econdmico, edi¢do de 24 de fevereiro de 2010, p. E02).
% Com a regulagdo, o governo edita normas para organizacio e controle do mercado financeiro, bem como
fiscaliza o funcionamento de instituicdes, a fim de preservar a boa ordem do sistema financeiro. Assim, a
regulacdo ocorre de forma prudencial e repressiva.
% Os governos realizam a politica monetdria para controlar a economia do pafs, atuando sobre a taxa de
juros, o crédito disponivel e a quantidade de moeda em circulagdo.
40 Cf. Ernani Teixeira Torres Filho. Mecanismos de direcionamento do crédito, bancos de desenvolvimento e
a experiéncia recente do BNDES. In Francisco Marcelo Rocha Ferreira; Beatriz Barbosa Meirelles (org.).
Ensaios sobre economia financeira. Rio de Janeiro: BNDES, 2009, p. 13.
1«0 direcionamento do crédito é, assim, um dos principais meios de que os governos dispdem para atender
a diferentes demandas da sociedade. Tem ainda a vantagem de, em muitos casos, poder prescindir ou
substituir o uso de recursos fiscais, sem grande perda de eficdcia” (Ernani Teixeira Torres Filho.
Mecanismos de direcionamento do crédito, bancos de desenvolvimento e a experiéncia recente do BNDES.
In Francisco Marcelo Rocha Ferreira; Beatriz Barbosa Meirelles (org.). Ensaios sobre economia financeira.
Rio de Janeiro: BNDES, 2009, p. 17).
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Dentre os bancos publicos, destacam-se os bancos de desenvolvimento.

Bancos de desenvolvimento sdo institui¢des financeiras controladas pelo

governo, destinadas a concessdo de crédito de longo prazo a setores estratégicos da

economia®’.

Além de concederem financiamentos de longo prazo, tém também
importante papel ao garantir acesso ao crédito em momentos de crise financeira, com

liquidez escassa.

O Brasil conta com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social — BNDES como importante banco de desenvolvimento para concessdo de

financiamentos de longo prazo, a empresas de setores especificos.

O BNDES foi constituido em 1952, pela Lei n° 1.628, de 20 de junho, com

a denominagdo de Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico.

Atualmente, ¢ uma empresa publica, com personalidade juridica de direito

privado e patrimdnio proprio. Sua supervisdo cabe ao Ministério do Desenvolvimento,

Indistria e Comércio Exterior. De acordo com o artigo 3° de seu Estatuto Social“, “o

42 Adicionalmente a estas caracteristicas dos bancos de desenvolvimento, Ernani Teixeira Torres Filho
destaca as seguintes qualificagdes:

“Um banco de desenvolvimento, para poder ser um instrumento efetivo de
direcionamento de crédito, ndo pode depender excessivamente de recursos
captados no exterior, inclusive junto a agéncias multilaterais. Instituicoes que
tém essa caracteristica perdem sua autonomia decisoria frente as limitagoes
impostas pelo mercado — custos, ‘rating’ etc. — ou pelos organismos
internacionais — politicas de alocagdo. Assim, instituicdes, como a Corporacion
de Fomento (CORFO) chilena, que sdo em grande medida repassadoras de
recursos do BID e do Banco Mundial, ndo deveriam, por esse critério, ser
consideradas bancos de desenvolvimento.

A segunda qualificagcdo é que sejam bancos que possam originar operagdes de
crédito. Essa capacidade é fundamental para que o BD, quando necessdrio, atue
arbitrando ou formando precos em segmentos do mercado financeiro,
associados ao investimento” (Mecanismos de direcionamento do crédito, bancos
de desenvolvimento e a experiéncia recente do BNDES. In Francisco Marcelo
Rocha Ferreira; Beatriz Barbosa Meirelles (org.). Ensaios sobre economia
financeira. Rio de Janeiro: BNDES, 2009, pp 29-30).
* Aprovado pelo Decreto n° 4.418, de 11 de outubro de 2002.
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BNDES ¢é o principal instrumento de execucdo da politica de investimento do Governo
Federal e tem por objetivo primordial apoiar programas, projetos, obras e servicos que se
relacionem com o desenvolvimento economico e social do Pais”.

Assim, devido a especificidade dos financiamentos concedidos pelo
BNDES e a sua funcdo social, os créditos sdo oferecidos a devedores atuantes em setores
especificos, notadamente inddstria e infraestrutura, com prazos mais longos e taxas de

juros menores que os praticados pelo mercado financeiro em geral*.

* De acordo com Relatério da Administracdo do BNDES, relativo ao exercicio social encerrado em 31 de
dezembro de 2011, taxa de juros final aos beneficidrios dos empréstimos concedidos pelo BNDES varia
conforme a forma de apoio, tipo de operacdo, natureza e regido, sendo calculada do seguinte modo:

“Operacdes Diretas:  Custo Financeiro + Remuneragdo do BNDES + Taxa
de Risco de Crédito

Operacdes Indiretas:  Custo Financeiro + Remuneragdo do BNDES + Taxa
de Intermediacdo Financeira + Remuneragcdo da Instituicdo Financeira
Credenciada

O custo financeiro reflete o custo de captagdo de recursos pelo BNDES e varia
de acordo com as fontes destes recursos (FAT, Tesouro Nacional, Organismos
Multilaterais, dentre outros). Os principais custos de captacdo do BNDES estdo
associados a TILP, ao dolar e a Cesta de Moedas. Em menor escala, ao IPCA e
a Selic.

As linhas de apoio a exportagcdo utilizam também a LIBOR acrescida da
variagdo do délar norte-americano ou a TJFPE — Taxa de juros fixa pré-
embarque acrescida da variagdo do dolar norte-americano.

Para operagées com empresas cujo controle seja exercido, direta ou
indiretamente, por pessoa fisica ou juridica domiciliada no exterior, destinadas
a investimentos em setores de atividades econémicas ndo enumerados pelo
Decreto No. 2.233/97, o custo financeiro serd a Cesta de Moedas.

A remuneragdio do BNDES varia conforme cada Produto, Linha de
Financiamento, Programa ou Fundo. Tem por objetivo cobrir as despesas
operacionais e garantir retorno sobre o patriménio liquido consolidado do
BNDES.

A taxa de risco de crédito pode chegar a 3,57% a.a., de acordo com a
classificagdo de risco de crédito do tomador do financiamento, e visa cobrir os
riscos de perdas por inadimpléncia na carteira.

Nas operagdes indiretas a taxa de risco de crédito é substituida pela taxa de
intermediacdo financeira, que reflete o risco sistémico das Instituicoes
Financeiras Credenciadas, limitada a 0,5% a.a. De acordo com o tamanho da
Companhia financiada e/ou com o programa de investimento ao qual o projeto
estd vinculado, a taxa de intermediagdo financeira é isentada.

A remuneragd@o da instituicdo financeira credenciada é a taxa que reflete o
risco de crédito assumido pelas Instituicoes Financeiras Credenciadas, e serd
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De acordo com o artigo 8° de seu Estatuto Social, cabe ao BNDES:

“l - financiar, nos termos do art. 239, § 1° da
Constituicdo, programas de desenvolvimento econdémico,
com os recursos do Programa de Integracdo Social - PIS,
criado pela Lei Complementar n° 7, de 7 de setembro de
1970, e do Programa de Formacdo do Patrimoénio do
Servidor Publico - PASEP, criado pela Lei Complementar
n’8, de 3 de dezembro de 1970;

Il - promover a aplicacdo de recursos vinculados ao
Fundo de Participagdo PIS-PASEP, ao Fundo da Marinha
Mercante - FMM e a outros fundos especiais instituidos
pelo Poder Piblico, em conformidade com as normas
aplicdveis a cada um; e

IIl - realizar, na qualidade de Secretaria Executiva do
Fundo Nacional de Desenvolvimento - FND, as atividades
operacionais e o0s Servicos administrativos pertinentes
aquela autarquia’.

A maior parte de seus recursos advém de fundos fiscais e parafiscais®, bem

~ ~ 46 AT
como, em menor propor¢do, de captacdes em mercado e de suas receitas .

O BNDES conta, para consecu¢do de seus objetivos, com as seguintes

negociada diretamente entre o beneficidrio e a instituicdo repassadora dos
recursos”.
* Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT.
4 Destacam-se os recursos oriundos da emissdo de bonds no exterior, emissdo de debéntures por meio do
BNDES Participacdes S.A. — BNDESPAR, bem como de organismos multilaterais como o Banco Mundial e
o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).
4 De acordo com o artigo 7° do Estatuto Social, constituem recursos do BNDES:

“I - os de capital, resultantes da conversdo, em espécie, de bens e direitos;
11 - as receitas operacionais e patrimoniais;

III - os oriundos de operagdes de crédito, assim entendidos os provenientes de
empréstimos e financiamentos obtidos pela entidade;

1V - as doagées de qualquer espécie;

V - as dotagdes que lhe forem consignadas no orcamento da Unido;

VI - a remuneragdo que lhe for devida pela aplicagdo de recursos origindrios de
fundos especiais instituidos pelo Poder Piiblico e destinados a financiar

programas e projetos de desenvolvimento econémico e social;

VII - os resultantes de prestacdo de servigcos”.
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subsididrias integrais:

a) BNDES Participacdes S.A. — BNDESPAR, que tem por finalidades: (i) realizar
operacdes visando a capitalizacdo de empreendimentos controlados por grupos
privados, observados os planos e politicas do BNDES; (ii) apoiar empresas que
retinam condi¢des de eficiéncia econdmica, tecnoldgica e de gestdo e apresentem
perspectivas adequadas de retorno para o investimento; (iii) apoiar o
desenvolvimento de novos empreendimentos, que incorporem novas tecnologias;
(iv) contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, por intermédio do
acréscimo de oferta de valores mobilidrios e da democratizacdo da propriedade do
capital de empresas; e (v) administrar carteira de valores mobilidrios, proprios e de

terceiros;

b) Agéncia Especial de Financiamento Industrial — FINAME, cujos objetivos sdo: (i)
atender as exigéncias financeiras do comércio de maquinas e equipamentos
fabricados no Brasil; (ii) concorrer para expansdo da produg¢do nacional de
maquinas e equipamentos, facilitando o crédito aos respectivos produtores € aos
usudrios; (ii1) financiar a importacdo de méquinas e equipamentos industriais nao
produzidos no Brasil; e (iv) financiar e fomentar a exportacdo de mdquinas e

equipamentos industriais de fabricacdo brasileira; e

c) BNDES Limited, sociedade em fase pré-operacional com sede em Londres,
Inglaterra, cujo objetivo € auxiliar as empresas brasileiras em processo de
internacionalizagdo ou aquelas que buscam oportunidades no mercado

internacional.

O gréafico a seguir mostra a evolucdo dos recursos desembolsados pelo

BNDES entre janeiro de 1999 e setembro de 2012.
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Grafico 3: evolugdo do desembolso no BNDES.

Fonte:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Relacao_Com
_Investidores/Desempenho/>, acesso em 20 de novembro de 2012.

Apesar de o grafico demonstrar o crescente aumento do volume de
empréstimos concedidos pelo BNDES, nota-se que o montante ainda é pequeno, se

comparado com a demanda de crédito.

No Brasil, principalmente as empresas em crise tém dificuldades para obter
estes recursos com taxas menores. Isto porque o BNDES conta com rigida politica de
concessdo de crédito, a qual privilegia os empréstimos a devedores com o menor risco de

crédito possivel.

Apesar de ser uma finalidade do governo impulsionar o crescimento de
setores estratégicos, o BNDES sequer conta com uma linha de crédito destinada a
empresas em recuperagdo judicial ou extrajudicial. Somada as dificuldades de obtencdo de
financiamentos junto a instituicdes financeiras privadas, esta falta de incentivo estatal

complica ainda mais a captacdo de recursos por empresas em recuperagao.
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1.3.4. Emissao de titulos de divida

Outra forma de as empresas captarem recursos € por meio da emissdo, no
Brasil ou no exterior, de titulos de dividas, como debéntures, notas promissorias, cédulas

de crédito bancario e euronotes.

As debéntures sdo titulos de crédito emitidos por sociedades andnimas,
abertas ou fechadas, que conferem a seus titulares direito de crédito contra a companhia
emissora. Podem ser conversiveis em acdes da companhia e, ainda, podem contar com

garantia.

A emissdao de debéntures no Brasil estd disciplinada nos artigos 52 e

seguintes da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades AnOnimas).

Estes valores mobilidrios podem ser objeto de distribuicdo privada ou
publica. Neste ultimo caso, a oferta pode ser realizada com esforcos restritos de colocacao,
nos termos da Instrucdo da CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada48, ou
com esforcos de colocacdo, nos termos da Instru¢cdo da CVM n° 400, de 29 de dezembro de

2003, conforme alterada.

Desde que objeto de oferta publica, as debéntures podem ser registradas

para negocia¢do no mercado secunddrio.

As sociedades andnimas e limitadas® também podem captar recursos por

meio da emissdo de notas promissdrias comerciais (também conhecidas como commercial

* A edicdo, em janeiro de 2009, da Instru¢io da CVM n° 476 trouxe grande avanco ao mercado de capitais
brasileiro. Houve a introdu¢@o do conceito de “distribui¢do com esforgos restritos de coloca¢io”, por meio do
qual é permitida a procura de, no maximo, cinquenta investidores qualificados, dentre os quais somente vinte
poderdo subscrever ou adquirir os valores mobilidrios ofertados. Por meio de procedimentos simplificados e
com custos consideravelmente menores, passou a ser possivel a realizacdo de ofertas publicas, com esforcos
restritos de colocacdo, de notas comerciais, cédulas de crédito bancario que ndo sejam de responsabilidade de
instituicdo financeira, debéntures ndo-conversiveis ou ndo-permutdveis por acdes, cotas de fundos de
investimento fechados, certificados de recebiveis imobilidrios ou do agronegécio, letras financeiras, desde
que ndo relacionadas a operacdes ativas vinculadas, certificados de direitos creditérios do agronegdcio,
cédulas de produto rural financeiras que ndo sejam de responsabilidade de institui¢do financeira e warrants
agropecudrios.
¥ Cf. artigo 33 da Instrucdo da CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009.
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paper). Sao valores mobilidrios e titulos de crédito, de curto prazo O, que conferem aos

seus titulares o direito de crédito contra o respectivo emitente.

E facultada também, inclusive as cooperativas agricolas, a emissdo publica
de nota comercial do agronegécio — NCA, nos termos da Instru¢do da CVM n° 422, de 20

de setembro de 2005, conforme alterada’'.

Além disso, as cédulas de crédito bancéario — CCB, quando distribuidas com
~ . ~ eye s 2 ..
esforcos de colocagdo, também sdo valores mobilidrios™, que podem ser emitidos por

sociedades andnimas ou limitadas™ para financiar suas atividades.

As cédulas de crédito bancario sdo titulos de crédito emitidos em favor de

instituicao financeira ou entidade a esta equiparada e representam promessa de pagamento,

%0 Nos termos do artigo 7° da Instrucdo n° 134, de 1 de novembro de 1990, conforme alterada, da CVM, o
prazo de vencimento das notas promissorias, objeto de distribuicdo publica, deve ser de: (i) trinta dias, no
minimo, e cento e oitenta dias, no miximo, quando emitidas por companhia fechada; e (ii) trinta dias, no
minimo, e trezentos e sessenta dias, no maximo, na hipétese de emissdo por companhia aberta.

! De acordo com o artigo 2° da Instru¢do da CVM n° 422, a sociedade emissora de Nota Comercial do
Agronegécio — NCA deverd ter como objeto a “atividade de produgdo, comercializagcdo, beneficiamento ou
industrializacdo de produtos ou insumos agropecudrios, ou de mdquinas e implementos utilizados na
atividade agropecudria’.

> Em decisido do Processo CVM n° RJ 2007/11.593 (Registro Col. 5730/07), proferida em janeiro de 2008
pelo colegiado da CVM, as cédulas de crédito bancério foram consideradas valores mobilidrios quando forem
objeto de oferta puiblica e se houver exclusio expressa no titulo da responsabilidade da instituicdo financeira
por seu adimplemento. De acordo com o entdo Diretor da CVM, Marcos Barbosa Pinto, as CCBs, quando
ofertadas publicamente com exclusdo da responsabilidade da instituicdo financeira, sdo titulos de crédito que
se configuram em um investimento coletivo e proporcionam ao investidor remuneragcdo originada em
esforcos do empreendedor. Com isso, o Marcos Barbosa Pinto, em seu voto, destaca o atendimento das
cédulas de crédito bancdrio, no caso julgado, aos seguintes requisitos do inciso IX do artigo 2° da Lei n°
6.386/76:

“i. deve haver um investimento (‘IX - ... quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo ...");
ii. o investimento deve ser formalizado por um titulo ou por um contrato (‘IX - ...
quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo ...");
iii. o investimento deve ser coletivo, isto é, vdrios investidores devem investir sua
poupanga no negocio (‘IX - ... quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo ...’);
iv. o investimento deve dar direito a alguma forma de ‘remuneracdo’, termo
ainda mais amplo que o correlato ‘lucro’ utilizado no direito norte-americano
(‘IX - ... titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participacdo, de parceria ou de remuneracdo ...’ );
v. a remuneragdo deve ter origem nos esforcos do empreendedor ou de terceiros
que ndo o investidor (‘IX - .. cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros’)” (grifos do autor).
Na nota de rodapé n° 64 encontram-se maiores detalhes sobre o conceito de valor mobilidrio.
>3 Cf. artigo 33 da Instrucdo da CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009.
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em dinheiro, decorrente de operacao de crédito. A emissdo de cédulas de crédito bancario

estd disciplinada nos artigos 26 e seguintes da Lei n° 10.931, de 02 de agosto de 2004.

Todas as emissdes publicas de notas promissérias comerciais, cédulas de

crédito bancdrio e notas comerciais do agronegdcio sao reguladas e fiscalizadas pela CVM.

O adimplemento destes instrumentos de divida depende da solvéncia dos
emitentes (devedores), observada a possibilidade de estes titulos contarem com garantias
reais ou fidejussodrias, constituidas e formalizadas nos termos da legislacdo especifica

aplicavel a cada espécie de garantia.

Outra forma de captacdo de recursos, por meio da emissdao de titulos de
divida, é a emissdo de titulos no exterior (euronotes). A emissdao e a distribuicdo sio

regidas pela legislagdo do pais em que o titulo sera distribuido e negociado.

A emissdo de titulos de divida no mercado de capitais, nos termos acima
descritos, pode ser vantajosa para as empresas no que tange ao custo de captacdo (se

comparado com os encargos dos empréstimos concedidos por institui¢des financeiras).

Todavia, € preciso observar que estes titulos comprometem a alavancagem
das empresas, bem como, se conversiveis em ac¢des, dao aos investidores a possibilidade de

ingressarem na sociedade, na qualidade de acionistas.

Além disso, no Brasil, estes instrumentos nao sdo frequentemente utilizados
para financiamento de longo prazo das atividades empresariais. Isto acontece pela
impossibilidade de emissdo de titulo de prazo longo, como € o caso das notas promissorias
objeto de distribuicao publica, e pela aversido dos investidores ao risco de crédito de titulos

com prazo maior.

Adicionalmente, as empresas que emitem publicamente titulos de divida
também devem arcar com todos os Onus, custos e obrigacdes inerentes a captacdo de
recursos por meio do mercado de capitais, nacional ou internacional, e a adocd@o de praticas

de governanga corporativa.
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Pelos motivos expostos, apesar de nos ultimos anos as emissoes de titulos

de divida no mercado de capitais brasileiro terem movimentado um volume consideravel

de recursos’

4

, ndo foram suficientes para atender as necessidades de financiamento das

empresas brasileiras. André Albuquerque Sant’ Anna destaca que:

1.3.5.

Factoring

“Apesar do acesso ampliado ao mercado de capitais, pode-
se dizer que seu aumento de escala ndo foi, no entanto,
acompanhado por uma mudanga estrutural mais profunda.
No caso das debéntures, o niimero de empresas emissoras
continua restrito. O ‘duration’ e o prazo total das
emissoes, particularmente das empresas ex-‘leasing’,
ainda sdo relativamente curtos. O mercado secunddrio,
por sua vez, ndo mostrou o mesmo vigor das operagdes
primdrias. Essas caracteristicas limitam atualmente a
capacidade de as debéntures atenderem as necessidades de
financiamentos para constituicdo de ativos fixos na
indiistria e na infraestrutura” (Mercado de -capitais:
evolugdo recente e financiamento das empresas brasileiras
no periodo 2004-2007. In Francisco Marcelo Rocha
Ferreira; Beatriz Barbosa Meirelles (org.). Ensaios sobre
economia financeira. Rio de Janeiro: BNDES, 2009, pp.
191 e 192).

O contrato de faturizagdo ou de factoring é um instrumento que permite o

fomento das atividades empresariais, com a obten¢ao de capital de giro. Trata-se de um

> A tabela a seguir mostra o montante total das ofertas publicas de debéntures e notas promissorias
realizadas a partir de 2007, no ambito do mercado de capitais brasileiro.

Valor Forma de Valores (em R$)
Mobilidrio Distribuicio
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Debéntures
Distribui¢ao 46.533.786.496,75 | 37.458.538.000,00 11.080.348.105,00 15.634.956.000,00 | 3.180.000.000,00 | 50.047.485.000,00
publica registrada
na CVM
Distribui¢do com ndo aplicdvel” ndo aplicavel” dados nao dados ndo | 6.093.828.388,42 | 11.133.700.000,00
esforcos restritos disponiveis disponiveis
de colocacao
Total 46.533.786.496,75 | 37.458.538.000,00 | 11.080.348.105,00 | 15.634.956.000,00” | 9.273.828.388,42 | 61.181.185.000,00
Notas
Promissérias
Distribui¢do 9.725.500.000,00 | 25.907.750.000,00 9.510.629.300,80 0 0 670.000.000,00
publica registrada
na CVM
Distribuicdio com ndo aplicdvel™” ndo aplicavel” dados nio dados ndo | 870.000.000,00 | 3.363.300.000,00
esforcos restritos disponiveis disponiveis
de colocacao
Total 9.725.500.000,00 | 25.907.750.000,00 | 9.510.629.300,80 0 870.000.000,00 | 4.033.300.000,00

M As ofertas publicas com esforgos restritos de colocagio somente foram introduzidas no mercado de capitais brasileiro em 2009, com a Instrucio da CVM

n° 476.

@ Provavelmente, o valor total das ofertas piblicas em 2009 e 2010 foi consideravelmente maior. Todavia, ndo foi possivel calcular este montante, ji que
ndo se encontravam disponiveis no site da CVM os valores das ofertas de debéntures e notas promissorias realizadas com esforgos restritos nos referidos

anos.

Fonte: elaboragio do autor, com dados disponiveis no site da CVM em 22 de dezembro de 2012.
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contrato instituido no Brasil como meio de atender, principalmente, as pequenas e médias

empresas com dificuldades de acesso a financiamentos de institui¢des financeiras®.

Este instituto consiste em um negdcio juridico atipico, por meio do qual o
faturizador (factor) presta servicos diversos ao faturizado, dentre os quais se destacam os
de assessoria na gestdo dos créditos e assun¢do de riscos de inadimpléncia, por meio da

cessao de créditos ao faturizador, com ou sem direito de regresso do faturizado®.

Em contrapartida a cessdo de créditos ao faturizador, o faturizado recebe
recursos para suas atividades. Com o intuito de assessorar o faturizado na sele¢do de risco,
cobranca e gestao dos créditos, todos os direitos creditorios sdo colocados a disposicao
para cessdo ao faturizador, observada sua faculdade de selecionar aqueles cujo risco de

crédito deseja assumir.

No Brasil, o factoring nao estd regulado em lei. As tUnicas leis ordindrias
que tratam da atividade s@o as tributérias. A alinea “d”, do inciso III, do § 1°, do artigo 15

da Lei 9.249, de 26 de dezembro de 199557, define o instituto:

“d) prestacdo cumulativa e continua de servigos de
assessoria crediticia, mercadologica, gestdo de crédito,
selecdo de riscos, administracdo de contas a pagar e a
receber, compra de direitos creditorios resultantes de
vendas mercantis a prazo ou de prestagdo de servigos
(factoring)”.

Defendemos que as atividades dos faturizadores nao se confundem com as
. e . . 5 ~ ..
das instituicdes financeiras 8 Isto porque, para consecucdo de suas atividades, os

faturizadores nado se valem de intermediagdo financeira.

> Neste sentido, Fran Martins. Contratos e obrigacées comerciais. Atualizado por Osmar Brina Corréa-
Lima. 16. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 427.

%% H4 doutrinadores que entendem néo ser possivel a cessdo de créditos com direito de regresso do faturizado.
Entendemos que ha a possibilidade de aquisi¢do de direitos creditérios com direito de regresso, sem que isso
descaracterize a assung¢do, pelo faturizador, do risco de inadimpléncia, por ndo haver qualquer lei em sentido
contrério. Neste sentido, Eduardo Salomao Neto. Direito bancdrio. Sao Paulo: Atlas, 2005, p. 263.

7 Citada lei “altera a legislacdo do imposto de renda das pessoas juridicas, bem como da contribuicéo
social sobre o lucro liquido, e dd outras providéncias”.

%% Neste mesmo sentido, Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes. A operacdo de “factoring” como operagio
mercantil. In Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo: Malheiros, n.
115, jul./set. 1999, p. 246 e 252; Fran Martins. Contratos e obrigacbes comerciais. Atualizado por Osmar
Brina Corréa-Lima. 16. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 428.
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Os contratos de factoring apresentam custos superiores se comparados as
taxas de juros e demais encargos cobrados pelas institui¢des financeiras, justamente por os
faturizadores ndao contarem com os recursos da poupanga popular para proporcionar capital
de giro aos faturizados, e assumirem, muitas vezes, o risco de inadimpléncia dos créditos

adquiridos.

Mesmo sendo uma forma de financiamento de atividades empresariais mais
cara, o contrato de factoring, muitas vezes, € uma das unicas alternativas disponiveis as

pequenas e médias empresas ou as empresas com dificuldades econdmico-financeiras.

1.3.6. Securitizacao de recebiveis

Resumidamente, a securitizacdo de recebiveis, tratada no capitulo 2, € uma
forma de captacdo de recursos por meio da cessdo de direitos de crédito a veiculo

constituido com o objetivo de adquiri-los.

A captacdo de recursos por meio da securitizacdo apresenta muitas
vantagens, dentre as quais, a auséncia de custo da intermediagdo financeira e de aumento

do endividamento da cedente dos créditos.

1.4. Captacio de recursos por meio do mercado de capitais

A utilizagdo da poupanca popular como modo de financiar atividades

empresariais € um fator importante para o desenvolvimento de um pais.

Além de uma importante alternativa para captar recursos sem o elevado
custo de intermediagdo financeira, proporciona aos investidores op¢cdo de remuneragdo de

capital adequada ao seu grau de aversao a riscos.

Para assegurar o desenvolvimento adequado do mercado de capitais de um
pais, é essencial a existéncia de um 6rgao regulador e fiscalizador competente, que garanta

seguranca, eficiéncia e transparéncia aos seus participantes.
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No Brasil, a CVM ¢ a autarquia responsavel pela regulacdo do mercado de

capitais local.

14.1. Custos de captacao no mercado de capitais

O meio instrumento de captacdo de recursos pelas empresas depende de
diversos fatores. Dependendo de sua estrutura de capital e objetivos sociais, cada empresa

conta com uma estrutura 6tima de financiamento.

Apesar de o mercado de capitais trazer a vantagem da desintermediacdo
financeira, os custos para realizar emissdes publicas devem ser prévia e cuidadosamente

analisados.

Este pode ndo ser o meio mais indicado para certas empresas,
principalmente para as de pequeno e médio porte e/ou para as que ainda ndo contam com

certa estabilidade, maturidade e idoneidade em sua drea de atuagdo.

Isto porque o acesso ao mercado de capitais implica a obrigatoriedade de
atender requisitos legais, os quais resultam em despesas adicionais, e consideravelmente

elevadas, aos emissores de valores mobiliarios.

Em geral, hd a necessidade de obteng¢do de prévio registro de companhia
aberta. Com ele, as companhias sao obrigadas a adotar praticas de governanca corporativa,
publicar e auditar suas demonstra¢des financeiras publicadas, manter estrutura eficiente
para atendimento a investidores e divulgar informacdes que, antes do acesso ao mercado de

capitais, eram confidenciais para garantir competitividade em seu setor de atuacao.
Além disso, ha custos inerentes ao valor mobilidrio objeto da emissao, como

aqueles devidos a CVM, a bolsas ou mercados de balcdo organizados, ao agente fiduciério,

aos distribuidores e a institui¢do responsével pela escrituracdo do titulo.
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Por fim, quanto menores a quantidade e a qualidade das informacdes
disponiveis a potenciais investidores, maior serd a remuneracao exigida pelo mercado para
suprir a assimetria de informagdes e compensar a pequena liquidez do titulo no mercado
secundério. Todos os investidores devem ter acesso as informacdes que podem influenciar
sua decisdo de investimento, ja que a avaliacdo do real risco de retorno do capital investido
€ o incentivo para concretizar o investimento ocorrem apds conhecerem as informacgdes

completas, consistentes e suficientes.

Se o emissor ndo possuir historico, reputacdo e perspectivas de futuro
robustos e consolidados, o custo para acessar o mercado de capitais serd elevado; quanto
maior o risco do investimento € menor a liquidez do valor mobilidrio ofertado, maiores
serdo a remuneragdo exigida pelo investidor e o custo para a empresa emissora captar

recursos no mercado de capitais.
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2. SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS

2.1. Origem

A securitizacdo de recebiveis surgiu nos EUA. Sua origem remonta a
necessidade de atendimento, na década de 1970, da crescente demanda dos norte-

americanos por imoveis e crédito imobilidrio.

Inicialmente, os norte-americanos valeram-se da emissdo de mortgage-
backed pass-through securities para captacdo de recursos. Todavia, o amadurecimento do
mercado e a necessidade de resolver determinadas ineficiéncias culminaram na primeira
operacdo de securitizacdo, realizada por Freddie Mac e Salomon Brothers. Ela tinha como
lastro os créditos hipotecdrios originados pela Perpetual Savings®’. Desde entdo, passou-se
a utilizar cada vez mais, naquele pais, esta forma de captagao de recursos, na qual o risco
de crédito da emissdo ndo era mais baseado no risco dos titulares dos direitos creditérios

cedidos, mas sim na possivel de inadimpléncia dos devedores dos recebiveis.

Além da emissdo de mortgage-backed securities, também é comum, nos
EUA, a securitizagdo por meio da emissdo, no mercado de capitais, de asset-backed
securities60, decorrentes de operagdes de diversas naturezas, como as relativas a
financiamento de iméveis e veiculos, cartdes de crédito, operagdes de compra e venda

mercantil, entre outras.

A origem da securitizagdo no Brasil remonta ao final da década de 1980,

com o uso deste instrumento nas operagdes de exportacao.

Nos EUA, a securitizagdo é conhecida como “securitization”. Trata-se de

. . . .. 61 . .. .
um neologismo criado a partir do termo security’ . No Brasil, sem priorizar o sentido

% Cf. Lewis S. Ranieri. The origins of securitization, sources of growth, and future potential, in KENDALL,
Leon T.; FISHMAN, Michael J. A primer on securitization. Cambridge: MIT Press, 2000, pp. 31-34.

60 Cf. José Roberto Securato; José Cldudio Securato. Mercado Financeiro: Conceitos, Cdlculo e Andlise de
Investimento. 2.ed. Sdo Paulo: Saint Paul, 2007, p. 384.

®! Na lingua portuguesa, o termo security significa valor mobilidrio.
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técnico, o termo norte-americano foi adotado e o instituto passou a ser conhecido como

‘ s 5962
‘securltlzalgalo”6 .

2.2. Conceito

A securitizagdo consiste na emissdo, por um veiculo securitizador™, no

mercado de capitais, de valores mobilidrios®* lastreados em créditos cedidos

2 Em Portugal, seguindo o exemplo da Franca, onde o termo securitizacdo é chamado de “titrisation”, o
instituto da securitizacio é conhecido como “titularizacdo”.

9 O veiculo securitizador é um ente, sem atividade operacional, criado com a finalidade especifica de emitir
valores mobilidrios lastreados em direitos creditérios a serem adquiridos dos originadores por este mesmo
veiculo. No Brasil, podem ser utilizados como veiculos securitizadores as sociedades de propdsito especifico
e os fundos de investimento. Em outros paises, tais como os Estados Unidos da América e a Argentina, os
veiculos securitizadores também podem ser constituidos sob a forma de “frusts”.

% De acordo com o artigo 2° da Lei n°® 6.385/76, conforme alterada, sdo valores mobilidrios:

“I - as agdes, debéntures e bonus de subscricdo;

II - os cupons, direitos, recibos de subscri¢do e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobilidrios referidos no inciso II;

1II - os certificados de depdsito de valores mobilidrios;
1V - as cédulas de debéntures;

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

VI - as notas comerciais,

VII - os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobilidrios;

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

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de
remuneragdo, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos
advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.”

A partir da andlise do artigo acima transcrito, nota-se que, além dos titulos elencados taxativamente
na Lei n® 6.385/76, também sdo considerados valores mobilidrios os titulos incluidos no conceito de contrato
de investimento coletivo, ou seja, os titulos ou contratos: (i) que sejam ofertados publicamente, negociados
no mercado de capitais e com circulagdo em massa, perante uma pluralidade de investidores; (ii) que
caracterizem modalidade de investimento coletivo; (iii) que tenham sido adquiridos pelos investidores em
contrapartida ao fornecimento de recursos (dinheiro ou outros bens suscetiveis de avaliagdo econdmica),
visando a remuneracdo do capital investido; (iv) cujos recursos decorrentes de sua integralizagdo ou
aquisi¢do sejam geridos por terceiros, nao controlando o investidor o negécio no qual seus recursos foram
empregados; (v) que tratem de um empreendimento comum, cujo sucesso € buscado tanto pelo investidor
quanto pelo gestor, havendo entre ambos uma comunhdo de interesses econdmicos interligados
juridicamente; (vi) cuja integralizacdo ou aquisi¢do, pelo investidor, tenha ocorrido com a expectativa de
obtencdo de algum tipo de ganho, beneficio ou vantagem econdmica, em fun¢do do contrato de investimento
de risco realizado e ndo sé da remuneracdo do capital emprestado; (vii) que proporcionem, direta ou
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35 . .. ~ Z1:
onerosamente®, por um ou mais originadores. O pagamento pela cessdao dos créditos do

originador se dd com os recursos oriundos da integralizacdo dos valores mobilidrios

indiretamente, o controle do empreendimento por parte do investidor; e (viii) que resultem em
compartilhamento, pelo investidor, dos riscos do empreendimento (Cf. Nelson FEizirik; Ariadna B. Gaal;
Flavia Parente; Marcus de Freitas Henriques. Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro:
Renovar, 2008, p. 130).

O conceito de valor mobilidrio adotado no Brasil seguiu o exemplo do Direito norte-americano. Isto
porque, nos EUA, hd um rol exemplificativo dos instrumentos considerados ‘“‘securities”, assim como
definicdo genérica de instrumentos que também se enquadraram no conceito de valor mobilidrio. No rol
exemplificativo, constam “note”, “stock”, “bond” e “debenture”. Além destes titulos, também sio
considerados “securities” os instrumentos que se enquadrem em qualquer das seguintes defini¢Ges: “evidence
of indebtedness” (na traducio livre, “evidéncia de endividamento™), “certificate of interest or participation in
any profit-sharing agreement” (na traducdo livre, “certificado de interesse ou participagdo em qualquer
acordo de participacdo nos lucros”), “investment contract” (na tradugdo livre, “contrato de investimento”) e
“instrument commonly known as a ‘security” (na traducdo livre, “instrumento comumente conhecido como
um ‘valor mobilidrio’”) (Cf. John C. Coffee Jr.; Hillary A. Sale. Securities regulation: cases and materials.
11. ed. New York: Foundation Press, 2009, p. 254).

Entretanto, no Direito Brasileiro hd um requisito adicional para a caracteriza¢do de um valor mobilidrio:
a necessidade de configurag¢do de oferta publica.

De acordo com o artigo 3° da Instru¢do da CVM n° 400, de 2003, constitui distribui¢do publica de
valores mobilidrios a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscri¢do, assim como a aceitacdo de
pedido de venda ou subscri¢c@o de valores mobilidrios, na qual conste qualquer dos seguintes elementos:

“I - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscri¢do, folhetos,
prospectos ou aniincios, destinados ao publico, por qualquer meio ou forma;

Il - a procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes
indeterminados para os valores mobilidrios, mesmo que realizada através de
comunicagées padronizadas enderecadas a destinatdrios individualmente
identificados, por meio de empregados, representantes, agentes ou quaisquer
pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios, ou, ainda, se em desconformidade com o previsto nesta
Instrugdo, a consulta sobre a viabilidade da oferta ou a coleta de intengées de
investimento junto a subscritores ou adquirentes indeterminados;

Il - a negociagdo feita em loja, escritorio ou estabelecimento aberto ao publico
destinada, no todo ou em parte, a subscritores ou adquirentes indeterminados;
ou

IV - a utilizacdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anincios, avisos,
especialmente através de meios de comunicacdo de massa ou eletronicos
(pdginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de
computadores e correio eletrbnico), entendendo-se como tal qualquer forma de
comunicagdo dirigida ao puiblico em geral com o fim de promover, diretamente
ou através de terceiros que atuem por conta do ofertante ou da emissora, a
subscri¢do ou alienagdo de valores mobilidrios”.
% Nio concordamos com alguns autores que afirmam ser possivel a cessdo de contrato em operacdes de
securitizagdo. Entendemos que ndo faz sentido um veiculo securitizador vir a assumir as demais obrigacdes
do cedente, constantes de um contrato, adicionalmente a aquisi¢do do crédito e dos acessérios, pretensdes,
acdes e excegdes a ele inerentes. Nao é possivel que haja assungdo, pelo veiculo securitizador, além da
posi¢do ativa no direito crediticio, das demais posi¢des contratuais ocupadas pelo cedente, por este veiculo
ser constituido com o propdsito Unico e exclusivo de emitir valores mobilidrios, lastreados em créditos a
serem adquiridos com os recursos dos investidores. Deste modo, discordamos da seguinte afirmacdo de Uinie
Caminha:

“Tanto a cessdo de crédito quanto a cessdo de contrato podem ser celebradas em
operagoes de securitizacdo. A ndo ser quando expressamente disposto em
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emitidos pelo veiculo securitizador, ou mediante a integralizacdo de valores mobilidrios

com estes ativos.

Assim, a securitizacdo € uma forma de captar recursos, pelo cedente, sem a
intermediacdo financeira, no mercado de capitais, o que implica uma vantagem
significativa principalmente no Brasil, onde a taxa de juros é uma das mais elevadas do

mundo em termos reais®®.

Além de possibilitar a obtencdo de recursos sem a intermediacdo financeira
com custos, em principio, menores em relagdo aos empréstimos bancdrios, a securitizacao
€ responsdvel por nao comprometer o endividamento do cedente. Isto porque, com a cessao
de créditos sem direito de regresso, coobrigacdo ou prestacao de qualquer tipo de garantia,

o originador obtém recursos sem aumentar seu passivo.

A securitizacdo pode até reduzir o passivo do cedente, nos casos em que 0s
recursos obtidos com a cessdo dos créditos forem utilizados para pagar dividas

anteriormente constituidas.

No Brasil, ndo ha vedacdo ou limita¢io dos direitos creditérios que podem
servir como lastro para as emissdes dos valores mobilidrios. Uma vez constituido, é apenas
necessario o cumprimento das exigéncias legais para que a cessdo dos direitos creditérios
tenha eficécia plena, tanto em relacdo a terceiros que possam questionar a titularidade dos
créditos, quanto em relacdo a eventual necessidade de cobranca, pelo préprio veiculo
securitizador, dos créditos de sua titularidade. A plena eficdcia também é importante para

garantir a seguranca dos investidores em casos de eventual faléncia do originador.

Na hipétese de inobservancia de qualquer requisito legal, a cessdo de
crédito pode ser considerada invalida e/ou ineficaz e se os créditos forem declarados como

de titularidade do originador ou de terceiro, o veiculo securitizador poderd deixar de

legislacdo especifica, a respeito de determinado tipo de securitizagcdo, fica a
critério das partes definir aquele que mais se adequa ao negdcio pretendido”
(Securitizagdo. Sao Paulo: Saraiva, 2005, p. 83).
% Cf. Inflacdo brasileira é uma das mais altas do mundo, mostra BC. Reportagem de Alexandre Martello
para o Gl — O Portal de Noticias da Globo, publicada em 29 de setembro de 2011 e disponivel em
<http://gl.globo.com/economia/noticia/2011/09/inflacao-brasileira-e-uma-das-mais-altas-do-mundo-mostra-
bc.html>. Acesso em 30 de setembro de 2011.
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receber os valores esperados e os direitos creditorios cedidos poderdo responder pelas

dividas do originador.

Portanto, desde que observados os requisitos legais, em uma operacdo de
securitizagcdo € admitida a cessdo de créditos de qualquer natureza, inclusive originarios ou
derivados de receitas de entes publicos, devidos pela Unido ou pelos governos estaduais ou
municipais, ou, ainda, de empresas em processo de recuperacdo judicial ou extrajudicial.
Dependendo do veiculo, podem até mesmo ser objeto de securitizacdo créditos futuros ou

vencidos e pendentes de pagamento.

Ao adquirir valores mobilidrios oriundos de operagdes de securitizagdo, os
investidores, em principio, ndo estdo sujeitos ao risco de adimpléncia do originador. Na
cessdo de créditos definitiva, sem direito de regresso ou coobrigacdo do cedente®’, o
pagamento dos valores mobilidrios emitidos no mercado de capitais independe da situacdo
econOmico-financeira do cedente, mas tao somente da solvéncia dos devedores e eventuais
garantidores dos recebiveis adquiridos pelo veiculo securitizador. Dependendo da
quantidade e do risco de crédito dos devedores, hd também a diluicdo dos riscos de
inadimpléncia a que os investidores estao sujeit0s68, J4 que correrdo o risco de atrasos ou

. . N . 6
inadimpléncia de diferentes devedores®.

7 Nos Estados Unidos da América, fala-se em frue sale quando ha uma cessdo de créditos definitiva,
resultando na retirada destes ativos do balanco do originador e no ingresso dos créditos no patrimdnio do

cessiondrio. Esta cessdo definitiva, ou true sale, é essencial para conferir seguranca aos investidores em
operagdes de securitizagdo. Conforme destaca Bruno Pierin Furiati,

“caracterizada a ‘true sale’, hd por parte da SPE possibilidade de cobrar os
créditos a ela cedidos sem que eles facam parte da massa falida, do contrdrio
caberd ao cedente essa cobranga a fim de que eles integrem o ‘property of the
estate’.

O investidor, portanto, somente receberd seus recursos se caracterizada a
transferéncia efetiva e definitiva dos créditos a SPE, do contrdrio, os recursos
serdo parte da massa e serdo por ela utilizados da melhor maneira que lhe
convier. Porém, terceiros e a propria massa poderdo argumentar que esse efeito
afeta a chance de reabilitacdo e a expectativa de recebimento da empresa” (O
conceito de ‘true sale’ no Direito Brasileiro. Dissertacdo (Mestrado) — Pontificia
Universidade Catdlica de Sao Paulo, 2009, p. 42).
% Esta diluicdo de risco apenas ocorre nos casos em que os valores mobilidrios sio lastreados em créditos
devidos por diversos devedores. Se os créditos adquiridos de maneira definitiva e sem direito de regresso ou
coobrigacdo forem devidos por um tinico devedor, ndo estard presente tal dispersdo. O investidor, a0 mesmo
tempo que deixard de assumir o risco de adimpléncia do originador, deverd conviver com o risco de perda do
capital investido na hipétese de inadimpléncia dos créditos devidos pelo tGnico devedor.
% Além da quantidade de devedores de créditos, o risco a ser suportado pelos investidores também reduz,
consideravelmente, se estes devedores pertencerem a setores de atuacdo diversos e atuarem em diferentes

46



Sem prejuizo da segregacdo de patrimdnio e da dispersdo de risco dos
devedores dos créditos, a securitizagdo proporciona, em principio, liquidez aos
investidores. Isto porque, com a aquisi¢cdo de valores mobilidrios lastreados em créditos
iliquidos, os investidores, nos termos da legislacdo aplicavel, passam a contar com a

possibilidade de negociar os valores mobilidrios adquiridos.

No Brasil, para a realizacdo de operagdes de securitizagdo em geral, as
normas da CVM e os principios relativos a distribui¢do publica de valores mobilidrios
devem ser respeitados, inclusive no que diz respeito a divulgacdo de informagdes
(disclosure). Afinal, ndo se pode esquecer que o acesso ao mercado de capitais deve ndo sé
propiciar a obten¢ao de recursos pelos originadores, mas também garantir a transparéncia e

a seguranca necessdrias a protecao da poupanga popular.

Para garantir mais transparéncia e uniformizagdo as informacodes das
operacdes de securitiza¢do no Brasil, a CVM passou a exigir, a partir de 2006, a inclusio
de dados detalhados, no prospecto da oferta pﬁblica70, como informagdes minimas sobre a
estrutura da operagdo, os direitos creditorios lastro dos valores mobilidrios a serem

emitidos, os originadores, os devedores ou coobrigados e fatores de risco especificos.
2.3. Crise norte-americana

Em 2007 e 2008, os EUA sofreram uma grave crise financeira, que atingiu a

economia do resto do mundo.

A crise teve inicio no setor imobilidrio norte-americano. A economia
mundial passava por um momento de euforia, com baixas taxas de juros e aumento
considerdvel da demanda. Esta euforia resultou em elevacao, nunca antes vista, nos pregos

dos iméveis e demais ativos. Muitos passaram a adquirir imdveis apenas para especulacao.

regides do pafs. Isto porque, em caso de eventual crise de um setor econdmico especifico ou da economia de
um local, apenas os devedores atuantes neste setor ou regido serdo afetados e, consequentemente, terdo
dificuldades para realizar o pagamento de suas dividas.

" Estes dados minimos obrigatérios encontram-se elencados no Anexo III-A da Instru¢io da CVM n° 400, de
29 de dezembro de 2003, acrescentado pela Instru¢do da CVM n° 442, de 8 de dezembro de 2006.
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Esse aumento da demanda, somado a inflacdo dos precos, resultaram no que os

economistas chamam de “bolha de consumo”.

Todavia, a partir de 2006, os precos dos imdveis cairam drasticamente. Isto
porque a demanda por imoveis com pregos inflados foi reduzida, a inadimpléncia dos
financiamentos vigentes aumentou consideravelmente e o mercado financeiro vivenciou

aumento significativo das taxas de juros e queda brusca da liquidez.

Apesar de os EUA ja terem sofrido outras crises financeiras, com a de 1929,
a de 2008 teve enorme repercussdo global e causou prejuizos infinitamente maiores. De

acordo com Jairo Saddi,

“hd duas caracteristicas que sdo inusitadas na atual crise:
(1) as perdas financeiras do sistema financeiro
aconteceram de uma so vez, ao contrdrio, estdo sendo
reveladas aos poucos, fazendo com que a liquidez
monetdria ainda se contraia por mais tempo; e (2) os
prejuizos contaminam outras economias, jd que as perdas
estdo disseminadas globalmente, embora seja um
problema particular e local da economia norte-
americana” (Notas sobre a crise financeira de 2008. In
Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais.
Sado Paulo: Revista dos Tribunais, n. 42, out./dez. 2008, p.
34).

A crise teve reflexos em todos os setores da economia, sendo que os
principais prejudicados foram as instituicdes financeiras. Com o aumento da
inadimpléncia, a excussdo das garantias revelou os precos “inflados” dos imodveis
hipotecados em favor dos credores e ndo foi suficiente para recuperar a0 menos o valor

histérico dos financiamentos inadimplentes.

Além dos prejuizos decorrentes da inadimpléncia dos financiamentos
habitacionais, as institui¢des financeiras também eram titulares de grande quantidade de
valores mobilidrios lastreados em créditos oriundos dos financiamentos imobilidrios
inadimplentes. Juntamente com os fundos de pensdo, hedge funds e companhias
seguradores, as instituicdes financeiras possuiam montante elevado de mortgage-backed

securities (MBSs) e collateralized debt obligations (CDOs) em sua carteira.
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As emissoes de mortgage-backed securities (MBSs) e collateralized debt
obligations (CDOs), assim como seus investidores institucionais, ndo estavam sujeitos a
regulacdo e fiscalizacdo rigidas o suficiente para garantir a transparéncia dos créditos
securitizados e a constante revisdo de sua avaliacdo. Com o inesperado aumento da
inadimpléncia dos créditos nos quais estavam lastreados estes valores mobiliarios, e
impossibilidade de alienacdo do bem imével pelo valor avaliado quando da contratagdo do

financiamento, os investidores, titulares de MBSs e CDOs, sofreram grandes perdas.

Assim como no caso dos financiamentos inadimplentes, os investidores ndo
conseguiram recuperar nem o valor histérico investido, seja pela iliquidez dos valores

mobilidrios no mercado secundario, seja pelo resgate destes titulos por valor irrisério.

Como resultado, instituicdes, até entdo com consideradas sélidas pelo
mercado financeiro, como o Lehman Brothers, tiveram sua faléncia decretada. Foi
necessaria a intervenc¢ao do Federal Reserve (FED) para injetar recursos e garantir liquidez
a economia norte-americana, assim como intervengdes do governo para evitar o risco
sistétmico com as faléncias do banco de investimentos Bear Sterns e das empresas Fannie

Mae e Freddie Mac.

Apesar de ter sido muito menos afetada, a economia brasileira também

sofreu os impactos da crise norte-americana.

O Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil e o mercado financeiro local
apresentaram grande retracdo. Houve aumento do desemprego, redu¢do do volume de
exportacdes e do consumo interno, aumento considerdvel da inadimpléncia e iliquidez de

recursos disponiveis para a concessao de empréstimos.
O mercado aciondrio também sofreu contracdo. Investidores estrangeiros,

em busca de liquidez, sairam do pais, e investidores locais, temendo o alto risco do

investimento, igualmente deixaram de aplicar recursos no mercado aciondrio brasileiro.
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Todavia, estes impactos ndo tiveram qualquer relacdo com o setor
imobilidrio brasileiro ou com a precificacio dos ativos lastro em operacdes de

securitizagao.

Para solucionar os efeitos da crise no Brasil, o governo executou diversas
medidas, como a redu¢do da taxa de juros real, a reducdo da aliquota de alguns tributos, a
injecdo de recursos na economia para garantir sua liquidez e a reducdo do montante

minimo do depdsito compulsério para as institui¢des financeiras.

2.4. Direito brasileiro

No Brasil, ndo ha legislagao geral sobre securitizagdo; existem apenas leis
esparsas sobre a securitizacdo de algumas modalidades de ativos ou sobre alguns veiculos

securitizadores.

A primeira operacdo de securitizacdo no pais’' foi a emissdo de debéntures,
em 1992, pela Mesbla Trust de Recebiveis de Cartdao de Crédito S.A.. Desde 1990, a
Mesbla S.A. enfrentava dificuldades financeiras. Com o objetivo de sané-las, cedeu a uma
sociedade de propdsito especifico, a Mesbla Trust, recebiveis de sua titularidade,
originados por vendas efetuadas com cartdo de crédito Mesbla nas lojas de departamentos
do Grupo Mesbla. Estes direitos creditérios garantiram o pagamento das debéntures
emitidas pela Mesbla Trust, as quais tinham prazo de doze meses, com caréncia de seis
meses, € vinte e cinco por cento de refor¢co de garantia (overcollateral) para suportar a

inadimpléncia dos devedores.

Os recebiveis cedidos a Mesbla Trust eram de boa qualidade e tinham
baixo histérico de inadimpléncia. As debéntures emitidas pela Mesbla Trust contaram com
nota de classificacdo de risco (rating), concedida pela SR Rating, “AAA”, a qual,
posteriormente, foi rebaixada para “A”. A comprovacdo de que o pagamento das
debéntures dependia unica e exclusivamente da solvéncia dos devedores das faturas do
cartdo de crédito Mesbla e ndo da Mesbla S.A., como em toda operacdo de securitizacao

realizada sem direito de regresso ou coobrigacdo, estd no fato de que, em agosto de 1995,

"I Cf. Thais Romano Cancado; Fabio Gallo Garcia. Securitizacéo no Brasil. Sio Paulo: Atlas, 2007, p. 19.
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foi deferido pedido de concordata preventiva da Mesbla S.A. e as debéntures foram
integralmente resgatadas pelo valor de principal, acrescido da remuneracdo a que faziam
jusn.

O volume de operagdes de securitizacdo no Brasil tem crescido
consideravelmente nos ultimos anos, em decorréncia, principalmente, de dois fatores: (i) a
abertura do mercado financeiro brasileiro desde a década de 1990, que possibilita o
ingresso de maior fluxo de recursos estrangeiros; e (ii) edi¢do de normas, em 2001,
regulamentando os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios. Comparadas as
companhias de propdsito especifico, a constituicdo e a manuten¢do de FIDCs tém custos

menores e vantagens tributdrias para os investidores.

2.5. Instrumentos para realizacao de operacoes de securitizacao no Brasil

Atualmente, as principais operacdes de securitizacdo de recebiveis ocorrem
por meio da cessdo de créditos por instituicdes financeiras a veiculos securitizadores ou,
ainda, por meio da emissdo de debéntures, certificados de recebiveis imobilidrios,
certificados de recebiveis do agronegdcio ou cotas de FIDCs. Os itens 2.5.1 a 2.5.5 tratam

destes instrumentos.

2.5.1. Emissao de debéntures por sociedades de propdsito especifico — SPE

As Sociedades de Propdsito Especifico — SPE, constituidas sob a forma de
sociedades andnimas, nos termos da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, podem

emitir debéntures, lastreadas em direitos creditorios.

Neste caso, hd a captacdo de recursos de investidores mediante a emissdo de
debéntures, com a posterior aquisicdo de direitos creditérios pelo veiculo securitizador,
com os recursos obtidos no mercado de capitais. O montante proveniente do pagamento

dos créditos adquiridos sdo usados para pagar as amortizagdes das debéntures.

> Cf. Alexandre Assaf Neto. Mercado Financeiro. 7.ed. Sio Paulo: Atlas, 2006, pp. 143 e 144; e Natalia
Cristina Chaves. Direito empresarial: securitizagdo de crédito. Belo Horizonte: Del Rey, 2006, pp. 32 a 35.
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2.5.2. Securitizacao financeira

A cessdo de créditos por instituicdo financeira passou a permitida com a
Resolugdo n® 2.493, de 7 de maio de 1998, do Conselho Monetério Nacional (revogada, em
2000, pela Resolugdo n° 2.686, de 26 de janeiro de 2000, do Conselho Monetario

Nacional).

O artigo 1° da Resolucgdo n° 2.686, atualmente em vigor, autoriza

“a cessdo de créditos oriundos de operacdes praticadas
por bancos muiltiplos, bancos comerciais, bancos de
investimento, sociedades de crédito, financiamento e
investimento, sociedades de crédito imobilidrio,
companhias hipotecdrias, associagbes de poupangca e
empréstimo e pela Caixa Econémica Federal a sociedades
anonimas que tenham por objeto exclusivo a aquisicdo de
tais créditos”.

Nesta modalidade de operagdo, as institui¢des financeiras cedem direitos
creditérios a sociedades de propdsito especifico. E uma operacdo usualmente feita com
créditos inadimplentes, que proporciona as instituicOes financeiras a retirada, de seus

balangos patrimoniais, de ativos pendentes de pagamento.

2.5.3. Emissao de certificados de recebiveis imobiliarios — CRIs

O Certificado de Recebiveis Imobilidarios — CRI é um titulo de crédito
nominativo, de livre negociagado, lastreado em créditos imobilidrios. Este titulo constitui
promessa de pagamento em dinheiro e, por ser distribuido publicamente no mercado de

capitais, € também considerado um valor mobilidrio.

Nos termos da Lei n° 9.514, de 20 de novembro de 1997, e da Instrucdo da
CVM n° 414, de 30 de dezembro de 2004, conforme alterada, as companhias
securitizadoras de créditos imobilidrios” podem emitir Certificados de Recebiveis

Imobiliarios, lastreados em direitos creditorios de natureza imobiliaria.

7 De acordo com o artigo 3° da Lei n° 9.514, as companhias securitizadoras de créditos imobilidrios sdo
instituicdes ndo financeiras, constituidas sob a forma de sociedade por a¢des, cuja finalidade consiste na
aquisi¢do e securitizag¢do de créditos imobilidrios, bem como na emissdo e colocacdo, no mercado financeiro,
de Certificados de Recebiveis Imobilidrios, podendo emitir outros titulos de crédito, realizar negdcios e
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Apesar de a legislacio atual ndo estabelecer definicdo de ‘‘crédito
imobilidrio”, entende-se como aquele oriundo de um negdcio imobilidrio ou originado dos
frutos e rendimentos da exploracdo de um imével*.

Esta modalidade de securitizagdo consiste em operacdo por meio da qual
créditos imobilidrios sdo expressamente vinculados a uma série de CRI, emitida mediante

lavratura de Termo de Securitiza¢dao de Créditos.

A distribui¢@o publica de Certificados de Recebiveis Imobilidrios depende
da concessdo de registro, pela CVM, observada a possibilidade de distribuicdo com
esforgos restritos de colocacdo, nos termos da Instrucdo da CVM n° 476, de 16 de janeiro

de 2009, conforme alterada.

Sobre os créditos que lastreiam a emissdo de CRIs, podera ser constituido

regime fiducidrio, nos termos dos artigos 9° e seguintes da Lei n® 9.514/97.

Com o regime fiducidrio, os créditos imobilidrios constituem patrimdnio
separado do patriménio da companhia securitizadora e se destinam exclusivamente a
liquidagdo dos titulos a que estiverem afetados e ao pagamento dos custos de

administracdo e de obrigacdes fiscais’.

prestar servicos compativeis com as suas atividades. Estas emissoras de titulos e valores mobilidrios devem
possuir registro de companhia aberta, concedido pela CVM.

™ Cf. Decisio do Colegiado da CVM de 13 de maio de 2003, proferida no Processo CVM n° RJ 2002/3032
(Reg. Col. n° 3760/2002). Em complemento a esta defini¢do, o ex-Diretor da CVM Luiz Antonio de Sampaio
Campos ressalta, em seu voto como relator do processo administrativo acima mencionado, a necessidade de
os recebiveis serem oriundos “da exploragdo do imovel ou do financiamento do imével, e ndo de uma
atividade econémica exercida pela tomadora mediata dos recursos, mesmo que tal atividade seja realizada
em um imovel de propriedade desta”, ja que “o crédito é imobilidrio pela origem e ndo pela destinagcdo”.

Em outra oportunidade, o colegiado da CVM considerou, inclusive, como créditos imobilidrios

aqueles decorrentes de locacdes comerciais de iméveis (Processo CVM n° RJ 2001/1981 — Reg. Col. n°
3267/01).
7 Por determinagio legal, os créditos objeto do regime fiducidrio (i) “estdo isentos de qualquer acdo ou
execugdo pelos credores da companhia securitizadora’; (ii) “ndo sdo passiveis de constituicdo de garantias
ou de excussdo por quaisquer dos credores da companhia securitizadora, por mais privilegiados que sejam’;
e (iil) “so responderdo pelas obrigagoes inerentes aos titulos a ele afetados”. Estas previsdes, constantes do
artigo 11 da Lei n° 9.514, sdo importantes por proporcionarem seguranca aos investidores, garantindo a
segregacdo dos créditos imobilidrios lastro de cada emissdo de CRI.
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2.54. Emissao de certificados de recebiveis do agronegocio — CRAs

A securitizag¢do de créditos do agronegdcio € realizada por meio da emissao

de Certificados de Recebiveis do Agronegécio — CRAs.

Assim como nas demais modalidades de operagdes de securitiza¢do, 0s
CRAs sdo emitidos por sociedade de propdsito especifico e tém como lastro direitos

creditérios decorrentes do agronegécio’’.

O pardgrafo dnico do artigo 23 da Lei n° 11.076/2004 esclarece que os

direitos creditdrios vinculados aos CRAs sdao aqueles

“origindrios de negocios realizados entre produtores
rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive
financiamentos ou empréstimos, relacionados com a
producdo, comercializagdo, beneficiamento ou
industrializacdo de produtos ou insumos agropecudrios ou
de mdquinas e implementos utilizados na atividade
agropecudria’.

Nao hd instrucdo da CVM especifica sobre a emissao de CRA. Em 18 de
novembro de 2008, a CVM divulgou comunicado sobre a aplicacdo, para a andlise de
pedidos de registro de ofertas publicas de distribuicdio de CRA e companhias
securitizadoras emissoras de CRA, da regulamentacdo aplicdvel ao registro de ofertas e

emissores de CRIs.

"® De acordo com o artigo 40 da Lei n° 11.076, de 30 de dezembro de 2004, “a securitizacdo de direitos
creditorios do agronegocio é a operagdo pela qual tais direitos sdo expressamente vinculados a emissdo de
uma série de titulos de crédito, mediante Termo de Securitizacdo de Direitos Creditorios, emitido por uma
companhia securitizadora’.
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2.5.5. Emissao de cotas por FIDCs

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDCs, também
conhecidos no mercado financeiro como Fundos de Recebiveis, sdo fundos de
investimento regidos pela Instru¢cdo n°® 356, de 17 de dezembro de 2001, conforme alterada,

da CVM, e pela Resolucao n° 2907, de 29 de novembro de 2001, do CMN”’.

Trata-se de um veiculo securitizador, por meio do qual sdo emitidas cotas

lastreadas em direitos creditorios de diferentes origens.

Os FIDCs sao abordados detalhadamente no capitulo 4 desta dissertacao.

2.6. Segregacao do risco da empresa em recuperacao

Conforme discorremos, nas operagdes de securitizacdo sem direito de
regresso ou coobrigacdo do cedente, ha a segregacdo dos créditos do patrimonio do

originador e os investidores devem suportar apenas o risco de adimpléncia dos devedores.

Desde que obedecidos os requisitos legais, entendemos que as operacdes de
securitizacdo podem, inclusive, ser realizadas por empresas em recuperacdo judicial ou
extrajudicial. Como a amortizacdo e/ou o resgate dos valores mobilidrios emitidos por um
veiculo securitizador independem, em principio, da situacdo econdmico-financeira dos
originadores, os investidores ndo serdo afetados no processo de recuperagdo e se

submeterao a capacidade de pagamento dos devedores dos créditos cedidos.

Principalmente neste caso especifico, a cessdo de créditos a um veiculo
securitizador deve ser realizada com toda a diligéncia possivel para nio ser configurada

como fraude a execucdo ou fraude contra credores.

"7 Também sdo disciplinados pelas Instrucdes da CVM n° 444, de 08 de dezembro de 2006, e n° 399, de 21 de
novembro de 2003, conforme alterada, a constituicdo e o funcionamento, respectivamente, de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios Nao-Padronizados e de Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios no dmbito do Programa de Incentivo a Implementacdo de Projetos de Interesse Social - FIDC-
PIPS, instituido nos termos da Lei n® 10.735, de 11 de setembro de 2003.
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O capitulo 5 traz mais detalhes sobre as operacdes de securitizacdo por

empresas em recuperagao, especialmente no que diz respeito a cessao de créditos a FIDCs.
2.7. Artigo 136 da LRE

Com o objetivo de incentivar a captacdo de recursos por meio da

securitizacdo, a LRE inovou ao determinar, no § 1° do artigo 136, que

“Na hipdtese de securitizacdo de créditos do devedor, ndo
serd declarada a ineficdcia ou revogado o ato de cessdo
em prejuizo dos direitos dos portadores de valores
mobilidrios emitidos pelo securitizador”.

Este dispositivo trouxe segurancga aos investidores ao afastar expressamente
a securitizacdo de créditos das hipdteses que acarretam a revogagcdo ou declaracdo de

ineficdcia em relagdo a massa falida.

Diferentemente do que afirma Fabio Ulhoa Coelh078, entendemos que,
independentemente desta previsdo legal, a securitizacdo de recebiveis somente pode ser
revogada ou declarada ineficaz se, (i) nos termos do artigo 130 da LRE, for realizada com
a intencdo de prejudicar credores e restar comprovado o efetivo prejuizo sofrido pela
massa falida. Citamos como exemplo de ato revogavel, a cessdo de créditos ja onerados ou
penhorados ao veiculo securitizador; ou (ii) se enquadrar em qualquer das hipéteses
taxativamente elencadas no artigo 129 da LRE, como no caso de cessdo de créditos do
devedor ao veiculo securitizador a titulo gratuito, em até dois anos anteriores a decretagao

da faléncia.

Assim, mesmo que ndo houvesse a incorporacgao, pelo legislador, do § 1° do
artigo 136 a LRE, qualquer operacdo de securitizagcdo seria vdlida e eficaz se antedesse as

formalidades previstas na LRE.

Tanto isso procede que defendemos ser igualmente vdlida e eficaz a

o

securitizacdo de créditos pelo devedor, realizada durante a vigéncia do Decreto-Lei n

78 . .. - . .. ~ L.

“Caso a ineficdcia ndo fosse por lei expressamente afastada na securitizagcdo de recebiveis, essa
alternativa de financiamento da atividade empresarial simplesmente deixaria de existir’ (Comentdrios a
nova Lei de Faléncias e de Recuperagcdo de Empresas. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2005, p. 359).
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7.661/45. Nao obstante a inexisténcia de previsdo legal, a época, semelhante ao § 1° do
artigo 136 da LRE, esta forma de captacdo de recursos por meio do mercado de capitais
somente poderia ser revogada ou declarada ineficaz se se enquadrasse em qualquer dos

dispositivos dos artigos 52 ou 53 do revogado Decreto-lei.
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3. CESSAO DE CREDITOS

Juridicamente, o crédito consiste no direito ao recebimento, pelo sujeito

ativo, de valores devidos pelo sujeito passivo’.

A cessdo de crédito, por sua vez, ¢ um negécio juridico bilateral por meio
do qual o credor transfere a terceiro sua posi¢ao na relacdo obrigacional. Trata-se, assim,

de uma forma de transmissao das obrigagdes.

Este instituto distingue-se da assunc¢do de divida, por esta dltima, apesar de
também ser uma forma de transmissdo de obrigacdes, consistir na assungdo, por terceiro,
da obrigacdo do devedor original. Neste caso, € obrigatdria a anuéncia expressa do credor.
A cessao de crédito também nao pode ser confundida com a novagao subjetiva, na qual ha
alteracdo do sujeito ativo com a quitacdo do antigo credor e o surgimento de uma nova
obrigacdo entre o novo credor e o devedor. Diferentes, ainda, sdo a cessdo de crédito e a
promessa de cessdao de crédito, que consiste em um negocio juridico no qual uma das
partes promete ceder seus créditos e a outra, se compromete a adquiri-los em termos

previamente acordados.

" De acordo com Fabio Konder Comparato, o termo crédito possui trés significados distintos: o moral, o
econdmico e o juridico. A nocdo moral de crédito nos remete a etimologia da palavra. “‘Creditum’, filiado a
‘credere’, significa antes de tudo crenga, ou confianga; e ‘creditor’ é, neste sentido, o crente, ou seja, aquéle
que confia ou que tem fé”. Sob o enfoque econdmico, o crédito consiste na permuta de bens atuais por bens
futuros. “Fundamentalmente, o crédito insere-se no mecanismo da circulagcdo das riquezas e representa uma
permuta de bens. Mas, diversamente das demais operacées de permuta, em que as coisas trocadas sdo de
género diferente, as operagées de crédito constituiriam a permuta da mesma coisa em momentos diferentes.
Tratar-se-ia de uma troca diferida no tempo, ou, se se preferir, de uma insercdo do tempo na troca’. Ja na
teoria geral do direito privado, crédito, segundo Fabio Konder Comparato, “designa o direito do sujeito ativo
numa relagdo obrigacional, ou, mais precisamente, o direito a prestacdo do devedor”. Juridicamente, o
crédito “ndo implica na nog¢do moral de confianca”, tampouco “inclui necessariamente a idéia de tempo, ou
seja, o adiamento da prestacdo” (O seguro de crédito: estudo juridico. SAo Paulo: Revista dos Tribunais,
1968, pp. 27 a 32).

Assim como a distingdo das diferentes acep¢des para a palavra crédito, este autor também destaca a
diferencga entre o conceito juridico de crédito e o de negdcio de crédito ou contrato de crédito. Isto porque,
enquanto o crédito trata-se de um direito do sujeito ativo em uma relag@o obrigacional, “negdcio de crédito é
o negocio juridico bilateral em que hd necessariamente um intervalo de tempo entre prestacdo e contra-
prestagdo, como ocorre no miituo e na venda a crédito” (O seguro de crédito: estudo juridico. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 1968, p. 33).
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No Brasil, a cessdo de crédito € disciplinada pelos artigos 286 a 298 do
Cdédigo Civil. O principio geral é de que os créditos sdo passiveis de transmissdo. Desde
que nao seja vedado pela natureza da obrigagdo, por lei ou por convencdo com o devedor, é

facultado ao credor ceder qualquer crédito de sua titularidade a terceiro.

A cessdo de crédito implica na substitui¢do do sujeito ativo do crédito nao
s6 em relagdo ao principal, mas também, se ndo houver disposicdo em contrario, em
relacdo aos acessorios™. Dentre os direitos acessérios a serem cedidos juntamente com 0s
direitos creditdrios, destacamos as garantias outorgadas para assegurar o adimplemento dos

valores devidos, e as penas convencionais ndo vencidas.

Adicionalmente, o cessiondrio adquire com o direito de crédito eventuais

pretensdes, acdes e excecdes a ele inerentes.

As cessdes de crédito podem ser gratuitas ou onerosas e decorrem da

181

celebracdo de negocio juridico, de lei ou de decisao judicial®. Exceto no caso de crédito

indivisivel, € facultada a transmissdo total ou parcial destes direitos.

Importante destacar que, por meio desta forma de transmissdo de
obrigacdes, apenas o crédito € cedido e ndo a relacdo juridica entre o cedente e o devedor

ou o instrumento no qual se encontra consubstanciado o crédito™.

% De acordo com o artigo 287 do Cédigo Civil, “salvo disposicdo em contrdrio, na cessdo de um crédito
abrangem-se todos os seus acessorios”.

1 As cessdes dos créditos que servem de lastro para as opera¢des de securitizacdo, tratadas no Capitulo 2
deste trabalho s@o as decorrentes da celebracio de negdcios juridicos.

%2 Ao distinguir a cessdo de crédito da cessdo de contrato, que pode ser, inclusive, o instrumento no qual se
encontra consubstanciado o crédito, Orlando Gomes aponta os seguintes tragos distintivos:

“a) na cessdo de contrato, transferem-se todos os elementos ativos e passivos
correspondentes, num contrato bilateral, a posicdo da parte cedente; na cessdo
de crédito, transferem-se apenas os elementos ativos, que se separam, a fim de
que o cessiondrio os aproprie;

b) na cessdo de contrato, ndo ocorre apenas a substituicdo de um sujeito por
outro, como se dd, no lado ativo, na cessdo de crédito; o cessiondrio assume os
direitos e obrigacoes do cedente, que se lhe transmitem globalmente por efeito
do negdcio tinico que estipularam; na cessdo de crédito, o contrato bdsico so se
modifica subjetivamente pela transmissdo dos direitos pertinentes a uma parte, a
qual, ndo obstante, continua vinculada ao cumprimento da obrigagdo
correspondente a sua posi¢do contratual;

¢) a cessdo de contrato s6 é logicamente possivel nos contratos bilaterais; nos
contratos unilaterais, a cessdo ou é de crédito ou de débito;
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Exceto se convencionado de maneira diversa entre as partes, o cessiondrio
ndo é responsdvel pela solvéncia do devedor; responde apenas, na cessdo por titulo

oneroso, pela existéncia do crédito a época da cessdo™.

A possibilidade de cessdo de créditos, nos moldes como os conhecidos

atualmente, foi admitida primeiramente pelo direito germanico.

No Direito Romano, ndo era possivel a “sucessdo inter vivos” do sujeito
ativo (ou mesmo passivo) do crédito, ja que o vinculo entre o credor e o devedor tinha
natureza personalissima®. Para a transmissdo dos créditos 2 época, era utilizado o
subterfigio da novacdo subjetiva®. Ou entdo, para evitar a obrigatoriedade de
consentimento do devedor para surgimento da segunda obrigacdo decorrente da novacao,
passou-se a nomear, como procurador em causa propria, o terceiro para o qual o crédito

seria cedido®®.

d) para a cessdo de contrato ser vidvel, é preciso que as prestacées ndo tenham
sido completamente satisfeitas pelos contratantes; para a cessdo de crédito, é
indiferente que o contrato tenha sido executado por uma das partes;

e) na cessdo de contrato, é indispensdvel a cooperagdo juridica do contratante
cedido; sem seu consentimento, ndo se opera; na cessdo de crédito, ndo se exige
a aquiescéncia do ‘debitor cessus’; pode ser feita contra sua vontade, bastando
seja notificado” (Obrigagdes. 17. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 255).

Mesma distin¢do € observada no Direito italiano. Conforme Guido Alpa:

“A cess@o do contrato difere consequentemente da cessdo de crédito por dois
aspectos relevantes: implica na aquisi¢@o de direitos e de obrigagdes, porque hd a
substitui¢do completa da posi¢do do cessiondrio pela do cedente (enquanto que
na cessio de crédito hd apenas a substitui¢do na relacdo de crédito); além disso,
porque o terceiro participa do acordo, e a sua vontade é determinante para a sua
conclusdo, enquanto o devedor, na cessdo de crédito, ndo manifesta vontade e
ndo participa do negécio” (Tradugdo livre) (Corso di diritto contratuale. Padova:
Casa Editrice Dott. Antonio Milani, 2006, p. 116).

% Por forca do artigo 295 do Cédigo Civil, se tiver procedido de ma-fé, responde o cedente, inclusive nas

cessdes por titulo gratuito, pela existéncia do crédito a época da cessao.

% De acordo com Orlando Gomes, a sucessdo do crédito somente era admitida pelo direito hereditario. “A

morte do credor pée, em seu lugar, os herdeiros, ocorrendo, nesta hipotese, sucessdo a titulo universal. Por

meio de legado, transmite-se, igualmente, crédito de testador. Neste caso, embora ‘mortis causa’, a sucessao

se dd a titulo singular” (Obrigagées. 17. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 243).

% Cf. Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda. Tratado de Direito Privado: parte especial. Atualizado por

Nelson Nery Jr. e Rosa Maria de Andrade Nery. Tomo XXIII, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, p.

83645 ; € Orlando Gomes, Obrigagédes. 17. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 243.

“O ‘procurator in rem suam’ era constituido para o processo, de modo que,
estabelecida entre éle e o demandado a relagdo juridica processual, a
condenagdo, que atingisse o demandado, era para prestar ao outorgado, e ésse,
por estar em juizo em interésse proprio, podia reter o que obtivesse do juizo
(Gaio, Inst., II, §§ 38 ¢ 39, e IV, § 86; L. 3 § 5, D., de ‘in rem verso’, 15, 3).
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3.1. Cessao de créditos vencidos ou representativos de produtos,

mercadorias e servicos para entrega ou prestacao futura

Exceto em caso de vedagdo contratual, legal ou judicial, qualquer crédito
pode ser cedido, inclusive os vencidos ou representativos de produtos, mercadorias e

servicos para entrega ou prestacao futura.

Como destacamos no item 3.2.3, poderd o cedente responsabilizar-se, ou
ndo, pelo adimplemento dos créditos cedidos, mesmo que estejam, na data da cessdo,
vencidos e inadimplentes ou, dependendo da prestacdo de um servico ou entrega de

produto ou mercadoria, para se tornar exigivel.

O importante, em qualquer cessdo de créditos, principalmente futuros, € que
estejam devidamente constituidos e possam ser determindveis no momento da cessdo.
Mesmo que os produtos, mercadorias ou servigos representativos do crédito ainda nado
tenham sido entregues ou prestados, o cessiondrio precisa individualizar o que estd sendo

transferido.

Esta individualizagdo € essencial ndo s6 para o cessiondrio acompanhar a
exigibilidade de seu crédito e ter a garantia de que o bem adquirido ndo serd cedido,
posteriormente, a outro cessiondrio, mas também para realizar validamente a cobranga do
que lhe é devido. Reforcando este entendimento, Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda

destaca:

“A cessdo dos créditos ‘futuros’ apenas exige que se haja
caracterizado o que se cede, isto é, que, ao nascer o

Entende-se que tal procurador judicial também podia tratar amigavelmente. Os
inconvenientes eram, ainda assim, grandes, e.g., o devedor podia prestar ao
credor outorgante, o outorgante podia revogar e o outorgante ou o outorgado
podia morrer.

A ‘actio utilis’ viera obviar a ésses inconvenientes, com a notificabilidade do
devedor. No fim da evolugdo, que no direito romano se operara, teve-se apenas
a sucessdo singular no direito (independente) a exigir crédito alheio” (Francisco
Cavalcanti Pontes de Miranda. Tratado de Direito Privado: parte especial.
Atualizado por Nelson Nery Jr. e Rosa Maria de Andrade Nery. Tomo XXIII,
Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, p. 345). No mesmo sentido, Orlando
Gomes, Obrigagoes. 17. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009, pp. 243 e 244.
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crédito, se saiba ao certo, qual serd o crédito cedido. O
que é preciso é que ndo se precise de concretizagdo quanto
ao crédito cedido, posto o crédito cedido possa ser
correspondente a divida genérica. E da mais alta
importdncia a distingdo. No momento em que ao cedente
nasce o crédito transpassa-se ao cessiondrio, mas eficdcia
em relagcdo ao devedor estd sujeita a regra juridica o art.
1.069 do Codigo Civil, bem assim, em relacdo a terceiros,
do art. 1.067, ‘in fine’” (Tratado de Direito Privado: parte
especial. Atualizado por Nelson Nery Jr. e Rosa Maria de
Andrade Nery. Tomo XXIII, Sao Paulo: Revista dos
Tribunais, 2012, pp. 355 e 356). Ressaltamos apenas que,
os artigos do Cddigo Civil de 1926, mencionados nesta
transcri¢do, referem-se, respectivamente, aos artigos 290 e
288 do Cddigo Civil atualmente vigente no Brasil.

3.2. Validade, existéncia e eficacia da cessao de créditos

Em geral, a cess@o de crédito consiste em um negdcio juridico abstrato,
independe do negdcio juridico subjacente ou sobrejacente, se houver. Entretanto, o negécio
juridico poderd ser considerado causal se a cessdo for concebida sob a condicdo de

e .. .4 87
existéncia do direito cedido” .

Exceto se exigido pela natureza do crédito, sua cessdo ndo estd sujeita a
forma especial. Quando decorrente de negocio juridico, pode se dar mediante a celebragdo
de instrumento particular; ndo € necessdria, para sua validade, existéncia e eficdcia entre

. _— . . 88
cedente e cessiondrio, a tradi¢do do titulo no qual se encontra consubstanciado™".

Assim, a existéncia e a eficacia entre cedente e cessionario de uma cessio
de créditos tem inicio imediato com a sua conclusio. No caso de cessdo convencional, esta

conclusdo se di com a celebragdo do negdcio juridico.

87 Cf. Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda. Tratado de Direito Privado: parte especial. Atualizado por
Nelson Nery Jr. e Rosa Maria de Andrade Nery. Tomo XXIII, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, p.
349. Com opinido diversa, Orlando Gomes defende que, no Direito Brasileiro, a cessdo de crédito consiste
em um negdécio causal e ndo abstrato, como no Direito Alemao (Obrigacdes. 17. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2009, p. 246). Entendemos, assim como Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda, ser a cessdo de crédito um
negdcio abstrato, por ndo se confundir com o negdécio juridico do qual se originou o crédito.

% Ao tratar da desnecessidade de forma especial para realizacio da cessdo de crédito, Francisco Cavalcanti
Pontes de Miranda chega até mesmo a afirmar que “a cessdo de crédito oralmente concluida vale e é eficaz,
se ndo hd regra juridica especial (cp. art. 1.078); bem assim, a cessdo tdcita, ou por fatos concludentes”
(Tratado de Direito Privado: parte especial. Atualizado por Nelson Nery Jr. e Rosa Maria de Andrade Nery.
Tomo XXIII, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, p. 350).
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Para a validade da cessdo de crédito, basta o atendimento dos requisitos
legais de validade de qualquer negdcio juridico, previstos no artigo 104 do Cédigo Civil:
capacidade do agente, objeto licito, possivel e determinado ou determindvel e cumprimento

da forma prescrita em lei.

Todavia, é importante ressaltar que, nos termos dos artigos 290 e 288 do
Codigo Civil, a cessao de crédito € somente eficaz, em relacdo ao devedor e a terceiros, se
notificada ao devedor e lavrada por instrumento publico ou celebrada por meio de

instrumento particular registrado e revestido das solenidades legaisg9.

Além de o cedente dever ser o titular do crédito para a validade e eficicia de
sua cessdo, é importante que tal crédito, na data da celebra¢do do negdcio juridico, exista e

esteja livre e desembaragado de qualquer 6nus ou gravame.

Igualmente, o cedente e o cessiondrio devem estar no gozo de sua

capacidade plena ao tempo da cessao e ter legitimagao para celebracao do negdcio juridico.

Para fazé-lo de forma valida e eficaz, tanto o cessiondrio ndo pode ter
restricdo a aquisi¢do do crédito”, como também sua cessio, pelo cedente, ndo pode ser

vedada por lei’', por cldusula contratual ou pela natureza do crédito’”.

¥ As formalidades necessérias para garantia da eficicia da cessdo de crédito em relagio ao devedor e
terceiros estdo descritas de maneira detalhada no item 3.2.1 do presente trabalho.

% No que diz respeito a legitimagdo, Orlando Gomes destaca a necessidade de o cessiondrio estar legitimado
a aquisi¢d@o do crédito.

“Vigoram proibigées, inspiradas em razdes de protecdo a certas pessoas. Assim,
o tutor, ainda com autorizacdo judicial, ndo pode, sob pena de nulidade,
constituir-se cessiondrio de crédito contra pupilo. Impedidos, igualmente, de
adquirir crédito estdo os curadores testamenteiros e administradores, se sob sua
administragdo estiver o direito correspondente. E, como estes, todas as pessoas
que ndo podem comprar determinados bens. Para esse efeito, a aquisicdo de
crédito ¢ inteiramente equiparada a compra e venda. Ndo vale, porém, a
proibicdo, se o contrato se estipula entre co-herdeiros, ou em pagamento de
dividas, ou para garantia de bens jd pertencentes a essas pessoas” (Obrigagoes.
17. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009, pp. 246 e 247).
) vedada, por lei, a cessdo de certos créditos, tais como os direitos personalissimos, os destinados a
sobrevivéncia humana ou os decorrentes de heranca de pessoa vida. “E o caso do crédito por saldrios. O
empregado ndo pode cedé-lo por proibicdo legal inspirada no intuito de protegé-lo. Do mesmo modo, o
crédito de alimentos. No particular, a regra aplicdvel, em cardter geral, é a de que ndo pode ser cedido o
crédito impenhordvel” (Orlando Gomes. Obrigacgées. 17. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 247).
% “Também néo admitem cessio os créditos consistentes em prestacdo cujo conteiido se alteraria, se néo
fosse satisfeita ao credor origindrio. Estd neste caso a pretensdo derivada de mandato, na qual o ato
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A cessdo de créditos, se vedada por lei, € nula. J4 a cessdo proibida em
convengdo celebrada entre o devedor e o credor original, € ineficaz em relacdo as partes e
em relacdo a terceiros se estipulada no instrumento no qual se encontra consubstanciado o

crédito”.
3.2.1. Eficacia em relacio a terceiros e formalidades de registro

O item 3.2 mencionou que a cessdo de crédito, em regra, ndo esta sujeita a
qualquer formalidade especial para validade, existéncia e eficicia entre o cedente e o

cessionario.

Entretanto, para surtir efeitos em relacdo a terceiros, além de o negdcio
juridico dever ser celebrado por escrito, o respectivo instrumento de cessdo, nos termos do
artigo 288 do Cdédigo Civil, devera ser lavrado por instrumento publico, ou firmado em
instrumento particular revestido das solenidades do § 1° do artigo 654°* do mesmo cédigo

e registrado no registro pﬂblic095.

Assim, para garantir a eficdcia da cess@o de crédito em relacdo a terceiros, a

lavratura do instrumento publico deve se dar de acordo com os artigos 221 e 288 do

mandatdrio ndo pode interessar a outra pessoa que ndo ao mandante” (Orlando Gomes. Obrigagées. 17. ed.
Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 247).

% cf. artigo 286 do Cédigo Civil: “(...) a cldusula proibitiva da cessdo ndo poderd ser oposta ao cessiondrio
gif boa-fé, se ndo constar do instrumento da obrigagdo”.

“Art. 654. (...)
§ 1° O instrumento particular deve conter a indicagdo do lugar onde foi passado, a
qualificacdo do outorgante e do outorgado, a data e o objetivo da outorga com a
designagdo e a extensdo dos poderes conferidos”.
% Diferentemente do artigo 135 do Cédigo Civil de 1916, o § 1° do artigo 654 néo traz a obrigatoriedade de
registro publico, no rol de formalidades do instrumento particular, necessdrias a eficdcia em relagdo a
terceiros. Entendemos ser um equivoco esta omissdo, ja que o artigo 221 do atual Cédigo Civil, estipula a
necessidade de registro para producdo de efeitos perante terceiros, nos seguintes termos:

“Art. 221. O instrumento particular, feito e assinado, ou somente assinado por
quem esteja na livre disposicdo e administracdo de seus bens, prova as
obrigagdes convencionais de qualquer valor; mas os seus efeitos, bem como os
da cessdo, ndo se operam, a respeito de terceiros, antes de registrado no
registro piiblico”.
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Cddigo Civil; o instrumento particular deverd ser levado a registro em Registros de Titulos

. . .96
e Documentos nos domicilios do cedente e do cessionario’.

Isto porque os registros publicos conferem publicidade aos atos juridicos’”.
Afinal, “feitos os registros, passam ao conhecimento de todos os que queiram ou devam

. . . . . .1 5,08
ser informados a respeito, exceto os submetidos, por lei, ao sigilo™".

Ao atender os requisitos para eficidcia em relacdo a terceiros, a cessdo de
créditos constante de instrumento devidamente registrado ou lavrado por instrumento
publico prevalece em relacdo a cessdes anteriores com mesmo objeto, se nio tiverem sido
lavradas por instrumento publico ou registradas de acordo com o inciso 9° do artigo 129 da
Lei de Registros Publicos. O mesmo ocorre com cessdes posteriores destes créditos, ainda

que revestidas das formalidades de registr099.

Importante destacar que a eficdcia em relag@o a terceiros tem inicio na data

da lavratura do instrumento de cessdo de créditos, se lavrado por instrumento publico. De

% 0 inciso 9° do artigo 129 da Lei n° 6.015, de 31 de dezembro de 1973, conforme alterada, determina que:

“Art. 129. Estdo sujeitos a registro, no Registro de Titulos e Documentos, para

surtir efeitos em relagdo a terceiros:

(...)

9°) os instrumentos de cessdo de direitos e de créditos, de sub-rogagdo e de

dagdo em pagamento.”
7 Além de proporcionar publicidade, o artigo 1° da Lei n° 6.015, de 31 de dezembro de 1973 (Lei de
Registros Publicos), determina que os registros publicos conferem autenticidade, seguranga e eficicia aos
atos juridicos. Autenticidade ao proporcionar a confirmacdo de veracidade, de coisa, documento ou
declaragdo, por ato de autoridade, criando, com isso, presungdo relativa de verdade; seguranga, como a
garantia de eliminacdo de riscos, com os sistemas de controle dos registros; e eficdcia, ao produzir efeitos
juridicos. Cf. Walter Ceneviva. Lei dos registros puiblicos comentada. 20. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p.
55. Neste mesmo sentido, o artigo 1° da Lei n° 8.935, de 18 de novembro de 1994 (Lei dos Notdrios e
Registradores), estipula que os servigos notariais e de registro sdo os de organizac¢do técnica e administrativa
destinados a garantir a publicidade, autenticidade, seguranca e eficdcia dos atos juridicos.
% Walter Ceneviva. Lei dos registros piiblicos comentada. 20. ed. Sio Paulo: Saraiva, 2010, p. 55.
% Além das solenidades de registro do instrumento particular ou lavratura por instrumento publico, é
igualmente relevante a tradic@o, ao cessiondrio, dos instrumentos nos quais se encontram consubstanciados
os direitos crediticios. Isto porque, de acordo com o artigo 291 do Cédigo Civil, “ocorrendo vdrias cessoes
do mesmo crédito, prevalece a que se completar com a tradi¢do do titulo do crédito cedido”. Todavia,
entendemos que prevalece a cessdo do crédito que tiver obedecido, primeiramente, aos requisitos de lavratura
por instrumento publico ou registro do instrumento em Registros de Titulos e Documentos localizados nos
domicilios do cedente e do cessiondrio, mesmo que o respectivo cessiondrio néio se encontre com a posse dos
documentos nos quais se encontram consubstanciados o crédito. Sob o nosso ponto de vista, o artigo 291 do
Cadigo Civil apenas € aplicdvel para prevalecer a cess@o de cessiondrio que esteja na posse do titulo, mas que
que ndo tenha obedecido as formalidades de registro para eficdcia contra terceiros, da mesma maneira que os
demais cessionarios do mesmo crédito. Neste mesmo sentido, vide Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda,
Tratado de Direito Privado: parte especial. Atualizado por Nelson Nery Jr. e Rosa Maria de Andrade Nery.
Tomo XXIII, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, p. 409.
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acordo com o disposto no artigo 130 da Lei n° 6.015, de 31 de dezembro de 1973100, se
registrado em Registros de Titulos e Documentos nos domicilios do cedente e do
cessiondrio, em até vinte dias de sua celebragdo, a eficdcia da cessdo retroage a data em
que as partes firmaram o instrumento; se posterior aos vinte dias, a eficicia em relacao a

terceiros dar-se-4 a partir da data do efetivo registro.

Por fim, ressaltamos que o registro ou lavratura do instrumento de cessao de
créditos nao € suficiente para transferir automaticamente ao cessiondrio os direitos
acessorios, cuja transferéncia depende de registro ou outra formalidade adicional
independente. Este € o caso da transferéncia de direito de hipoteca vinculado a um direito
de crédito cedido. Ela s6 ocorre apds averbagao do direito do cessiondrio na matricula do

imovel.

3.2.2. Notificacao do devedor

Conforme o item 3.2 acima, ndo hé necessidade de anuéncia, manifestacao
ou notificacdo do devedor para existéncia, validade e eficicia da cessdo de crédito entre
cedente e cessiondrio. A prévia notificacdo, inclusive, ndo € necessdria para a legitimidade

. . o z1: s 101
e a validade da cobranca, pelo cessiondrio, dos créditos adquiridos .

100

“Art. 130. Dentro do prazo de vinte dias da data da sua assinatura pelas partes,
todos os atos enumerados nos arts. 128 e 129, serdo registrados no domicilio
das partes contratantes e, quando residam estas em circunscrigdes territoriais
diversas, far-se-d o registro em todas elas.
Pardgrafo tinico. Os registros de documentos apresentados, depois de findo o
prazo, produzirdo efeitos a partir da data da apresentagdo”.
""" Da mesma maneira, a jurisprudéncia brasileira entende ndo ser possivel a alegacdo, pelo devedor, de
auséncia de notificag@o acerca da cessdo de crédito, para ndo realizar o pagamento cobrado pelo cessiondrio:

“DIREITO CIVIL E PROCESSUAL CIVIL. CESSAO DE CREDITO. AUSENCIA
DE NOTIFICACAO AO DEVEDOR. CONSEQUENCIAS.

I - A cessdo de crédito ndo vale em relagdo ao devedor, sendo quando a este
notificada.

II - Isso ndo significa, porém, que a divida ndo possa ser exigida quando faltar a
notificacdo. Ndo se pode admitir que o devedor, citado em ac¢do de cobranga
pelo cessiondrio da divida, oponha resisténcia fundada na auséncia de
notificagdo. Afinal, com a citagdo, ele toma ciéncia da cessdo de crédito e
daquele a quem deve pagar.

III - O objetivo da notificagdo é informar ao devedor quem é o seu novo credor,
isto é, a quem deve ser dirigida a prestacdo. A auséncia da notificagdo traz
essencialmente duas consequéncias: Em primeiro lugar dispensa o devedor que
tenha prestado a obrigacdo diretamente ao cedente de pagd-la novamente ao
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Entretanto, de acordo com o artigo 290 do Cédigo Civil, a cessao de crédito
somente é considerada eficaz em relacdo ao devedor quando a este notificada, nao sendo

necessdria qualquer outra formalidade adicional'*%.

Alternativamente a notificacdo do devedor, o Direito brasileiro admite a
eficcia da cessdo de crédito, em relacdo ao devedor, se este se declarar, em escrito publico

ou particular, ciente do negdcio juridico realizado.

Assim, s6 incorre em mora o devedor, previamente ciente da cessdo, que

realizar o pagamento, ao cedente ou a qualquer terceiro, que nao o cessiondrio, do crédito

103

cedido . Na hipétese de o devedor receber de diversas notificacdes de cessdes do mesmo

crédito, o artigo 292 do Cédigo Civil'™ determina a obrigatoriedade de pagamento, pelo

cessiondrio. Em segundo lugar permite que devedor oponha ao cessiondrio as
excegbes de cardter pessoal que teria em relagdo ao cedente, anteriores a
transferéncia do crédito e também posteriores, até o momento da cobranga
(inteligéncia do artigo 294 do CC/02).
1V - Recurso Especial a que se nega provimento” (Superior Tribunal de Justica;
REsp 936589/SP; julgamento em 08 de fevereiro de 2011; Relator: Ministro
Sidnei Beneti).
192 Neste mesmo sentido, o judicidrio brasileiro admite a validade da cessdo de créditos sem a necessidade de
formalidades especificas, mas se vale do artigo 290 do Cédigo Civil para resguardar os direitos do devedor
de boa fé que ndo foi notificado acerca da cessdo, conforme ementa do Superior Tribunal de Justica,
transcrita a seguir:

“RECURSO ESPECIAL. ACAO CAUTELAR DE SUSTACAO DE PROTESTO.
CHEQUE. OPERACAO DE DESCONTO BANCARIO. CESSAO DE CREDITO.
NECESSIDADE DE NOTIFICACAO DO DEVEDOR. DIVIDA PAGA ANTES
DA CESSAO. BOA-FE DO DEVEDOR.
1 - A cessdo de crédito, realizada mediante operacdo de desconto bancdrio, é
ineficaz em relagdo ao devedor, enquanto ndo lhe for notificada. Aplicagdo do
art. 290 do CC/2002.
2 - Inaplicabilidade do principio da inoponibilidade das excecées pessoais,
previsto nos artigos 14 e 17 da Lei Uniforme de Genebra (Decreto 57.663/66), e
nos artigos 15, 17, § 1°, 20 e 25 da Lei do Cheque (Lei n. 7357/85), quando o
principal instrumento negocial celebrado entre as partes é um contrato de
cessdo de crédito (operagdo de desconto bancdrio), tendo natureza acessoria o
endosso de cheques.
3 - Precedentes especificos desta Corte.
4 - Recurso especial desprovido” (REsp 1141877 / MG; julgamento em 20 de
margo de 2012; Relator: Ministro Paulo de Tarso Sanseverino).
Também incorrerd em mora o devedor, ja ciente da cessdo, se terceiro realizar o pagamento da divida ao
cedente ou a terceiro, que ndo o cessiondrio, independentemente do conhecimento prévio daquele terceiro
que tenha efetuado o pagamento.
1% “Art. 292. Fica desobrigado o devedor que, antes de ter conhecimento da cessdo, paga ao credor
primitivo, ou que, no caso de mais de uma cessdo notificada, paga ao cessiondrio que lhe apresenta, com o
titulo de cessdo, o da obrigacdo cedida; quando o crédito constar de escritura piiblica, prevalecerd a
prioridade da notificagcdo’.
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devedor, ao cessiondrio que lhe apresentar, junto ao instrumento de cessdo, o titulo da
obrigacdo cedida, exceto se o crédito constar de escritura publica. Nesta hipotese, o

pagamento deve ser feito ao cessiondrio que apresentar a primeira notificacao.

A notificacdo pode ser feita pelo cedente, pelo cessiondrio ou por ambos. Se
realizada apenas pelo cessiondrio, sua eficicia depende da apresentacdo do instrumento no

qual se encontra consubstanciada a cessdo'®.

Em principio, nenhuma cessdo de créditos pode prejudicar a situacdo
juridica do devedor, tampouco alterar o valor originalmente devido. Desta maneira, ciente
da cess@o dos créditos por ele devidos, o devedor pode opor ao cessiondrio as mesmas
objecdes e excecdes oponiveis ao cedente a época da cessdo'”, inclusive a nulidade ou

anulabilidade da cessao.

3.2.3. Obrigacoes do cedente

Quando da celebracdo de negdcio juridico para a cessdao de créditos, o
cedente e o cessiondrio passam a ser titulares dos deveres e obrigacdes resultantes do

acordo.

No caso de uma cessdo de crédito a titulo oneroso, o cessiondrio, por
exemplo, torna-se responsavel pelo pagamento na forma e no prazo acordados, bem como
adquire o direito de receber o crédito individualizado no negdcio juridico, juntamente com

seus acessorios e pretensoes, acoes e excegoes a ele inerentes.

Quanto ao cedente, faz jus ao recebimento do pagamento acordado com o

cessiondrio, no caso, por exemplo, da cessdo por titulo oneroso.

195 ¢f. Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda. Tratado de Direito Privado: parte especial. Atualizado por

Nelson Nery Jr. e Rosa Maria de Andrade Nery. Tomo XXIII, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, p.
387.

1% Cf. Artigo 294 do Cédigo Civil. Cabe destacar que, néo obstante o disposto no artigo 294 do Cédigo Civil,
ndo pode o devedor opor ao cessiondrio excegdes que venha a ter contra o cedente apds a data da cessdo. Isto
porque “o que € superveniente a cessdo ndo prejudica o cessiondrio” (Caio Mario da Silva Pereira.
Instituicées de direito civil: teoria geral das obrigagdes. Atualizado por Guilherme Calmon Nogueira da
Gama. v. II. 24. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2011, p. 367).
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No que tange as suas responsabilidades, o cedente € responsavel, na cessao
por titulo oneroso ou, se tiver procedido de mé-fé, na cessdo por titulo gratuito, pela

existéncia do crédito ao tempo em que lhe foi cedido.

O Cddigo Civil, ao determinar a responsabilidade do cedente pela
“existéncia do crédito”, refere-se nao s6 a responsabilidade pela existéncia do suporte
fatico do crédito, mas também pela existéncia da pretensdo de receber os respectivos
valores, ja que o crédito consiste em um direito ao recebimento de valores devidos por um
devedor. Por este motivo, Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda defende ser imprecisa a

expressao “existéncia do crédito”, do Coédigo Civil. Este autor, argumenta que:

“Se o crédito existe e ndo existe a obrigacdo, tem-se como
responsdvel o cedente: portanto, na expressdo ‘existéncia
do crédito’ se inclui a ‘existéncia da pretensdo’; portanto,
basta que ndo exista a pretensdo para que o cedente seja
responsdvel.

Se o crédito ndo pode ser exigido ou acionado porque o
impede excecdo, responde o cedente, — o que mostra qudo
impropria é a expressdo ‘existéncia do crédito’. Idem, se
pode ser excluido, no todo ou em parte, pela compensacgdo,
ou por haver condigdo. Ou jd fora resolvido.

O que existe é a verdade do objeto da cessdo, o ‘nomen
verum’. Dai ‘existéncia do crédito’ estar por ‘ser o crédito
tal qual, pelo negocio juridico da cessdo, se pensou
adquirir’” (Tratado de Direito Privado: parte especial.
Atualizado por Nelson Nery Jr. e Rosa Maria de Andrade
Nery. Tomo XXIII, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2012, p. 393).

Na hipétese de cessdo de crédito inexistente, a cessdo serd considerada
ineficaz. No caso da cessdo onerosa, configura-se enriquecimento sem causa do cedente,
com a possibilidade de o cessionario reivindicar, com base no artigo 884 do Cédigo Civil,

e~ . e £ 124107
a restituicdo dos valores pagos em contrapartida da aquisicdo do crédito "'. O mesmo

197 Neste sentido, Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda afirma que:

“Se o crédito ndo existe, ou ndo pertence ao cedente, a cessdo ¢é ineficaz, e o
cedente responde ao cessiondrio, mesmo porque nenhum principio protege o
cessiondrio de boa fé, no tocante a aquisicdo. E preciso que o crédito saia do
patriménio do credor e entre no patriménio do cessiondrio para que se possa
falar de cessdo de crédito” (Tratado de Direito Privado: parte especial.
Atualizado por Nelson Nery Jr. e Rosa Maria de Andrade Nery. Tomo XXIII,
Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, p. 392).
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ocorre com a eventual cessdo de crédito do qual o cedente ndo era titular ou ndo tinha o

poder de disposi¢ao.

Além da existéncia e conformidade da constituicao do crédito aos requisitos
necessarios ao aperfeicoamento do negdcio juridico, defendemos ser o cedente igualmente
responsavel pela existéncia dos acessorios, pretensdes, acdes € excecles inerentes ao

crédito cedido.

Todavia, o cedente ndo é responsédvel pela solvéncia do devedor, salvo se
acordado de modo diverso. A cessdo de crédito na qual o cedente ndo responde pela

solvéncia do devedor € a cessio pro soluto e a que responde, é a cessio pro solvendo.

A cessio pro solvendo ndo se confunde com o instituto da fianca. Isto
porque ndo se trata de direito acessorio do crédito cedido, mas sim de obrigacdo de

pagamento de valor eventualmente nao adimplido pelo devedor.

Para reforcar a distin¢do entre a fianga e a responsabilidade eventualmente
assumida pelo cedente, em relagdo a solvéncia do devedor, o artigo 297 do Cdédigo Civil
limita o montante devido pelo cedente ao cessiondrio ao valor recebido pelo cedente em
contrapartida da cessdo, acrescido dos juros e das despesas da cessdo e das despendidas
pelo cessiondrio com a cobranca do crédito'®, e ndo ao valor da divida originalmente

assumida.

Se houver culpa ou dolo do cessiondrio na cobranga do devedor, cessa a

responsabilidade do cedente em relagao a solvéncia do devedor.

108 . ~ . . S . ~

Apesar da estipulacao deste limite em lei, entendemos que o cedente e o cessiondrio, mediante convencao
expressa, podem alterar, para mais ou para menos, os valores a serem devidos pelo cedente, em caso de
inadimpléncia do devedor.
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4. FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS
CREDITORIOS - FIDC

Os FIDCs sao fundos de investimento por meio dos quais se pode realizar
operacoes de securitizacdo no Brasil. A autorizagdo para sua constituicio € seu
funcionamento, assim como sua regulamentac¢do, ocorreram em 2001 pelo Conselho

Monetario Nacional e pela Comissdao de Valores Mobilidrios.

Nao obstante contar com natureza juridica e aspectos gerais idénticos aos
dos demais fundos de investimento regulamentados no Brasil, os FIDCs apresentam
particularidades para proporcionar a consecucdo de seus objetivos e de sua politica de
investimento especifica.

4.1. Fundos de investimento no Brasil

Os fundos de investimento sdo instrumentos de investimento coletivo, que

possibilitam o investimento da poupanca popular.

Foram criados com inspiracdo nos frusts de origem anglo-saxonica'®.

109

“Os fundos miituos t€m uma longa e diferente histéria. O conceito de
agrupamento de investimentos que se desenvolveu na Europa no final dos anos
de 1700 levou ao desenvolvimento de unit trust, ou fundos mituos. De acordo
com K. Geert Rouwenhorst em ‘As Origens de Fundos Miituos’, durante os anos
de 1700 ‘um mercador holandés e corretor, Adriaan Van Ketwich, convidou
subscrigdes de investidores para formar um ftrust... para oferecer uma
oportunidade para os pequenos investidores com meios limitados de
diversificacdo’. Investment trusts ingleses e escoceses venderam suas acdes para
os investidores nos anos de 1800. Os Joint Stock Companies Acts de 1862 e 1867
no Reino Unido permitiram aos investidores a participa¢do nos lucros de uma
empresa de investimento e a limitaciio da responsabilidade do investidor ao valor
do capital investido. Um dos primeiros gestores de fundos, Robert Fleming,
formou o Scottish American Investment Trust e investiu na economia dos EUA
p6s-Guerra Civil, adquirindo principalmente titulos de ferrovias norte-
americanas. Muitos outros investiram nos EUA e trouxeram o conceito de fundo
de investimento ao outro lado do Atlantico” (Tradugdo livre) (Mark Mobius.
Mutual Funds: An Introduction to the Core Concepts. Clementi Loop: John
Wiley & Sons, 2007, p. 1).
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Os primeiros fundos de investimento regulamentados no Brasil foram os
fundos em conta de participac@o ou constituidos em forma de condominio pelas sociedades
de investimento, nos termos da Portaria 309, de 30 de novembro de 1959, do Ministério da
Fazenda''’. Posteriormente, a Lei n° 4.728, de 14 de julho de 1965, que disciplina o
mercado de capitais, tratou, em seu artigo 50, dos “‘fundos em condominios de titulos ou

valores mobilidrios”.

Até o advento da Lei n° 10.303/2001, cabia ao Banco Central do Brasil
regular e fiscalizar os fundos de investimentos, além de aplicar san¢des aos seus

administradores.

Todavia, a partir de 2001, a competéncia da CVM, prevista na Lei n°
6.385/76, foi ampliada. Isto porque, com a Lei n° 10.303, foram incluidas como valores
mobilidrios, no rol exemplificativo do artigo 2° da Lei n° 6.385, “as cotas de fundos de
investimento em valores mobilidrios”, o que resultou no aumento do poder fiscalizador e

disciplinador da CVM, constante do artigo 4° da Lei n°® 6.385.

A fim de organizar a transicdo de competéncia do Bacen para a CVM e
trazer seguranca aos investidores e ao mercado de capitais, ambas autarquias editaram, a
época, normas conjuntas, estabelecendo a validade de normas anteriores do Bacen
enquanto ndo fossem expressamente revogadas pela CVM. Foi criado grupo de trabalho
para intercambio de informacdes e estabelecimento de regras operacionais e critérios para a

edicdo de normas relacionadas aos fundos de investimento''".

Assim, atualmente a regulagdo, a fiscaliza¢do e a competéncia repressiva em

relacdo aos fundos de investimento, por forca da Lei n® 6.385/76, conforme alterada pela

10 A g entdo, o unico instrumento de investimento coletivo, disciplinado no direito patrio, eram as sociedades
de investimento. As sociedades de investimento eram tratadas no Decreto-lei n° 7.583, de 25 de maio de
1945, estando sujeitas, nos termos do Decreto-lei n° 8.495, de 28 de novembro de 1945, a regulamentagdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito, ja extinta. Oscar Barreto Filho define sociedade de investimento
como a sociedade “que tem por objeto a aplicagdo dos fundos sociais na compra de valores mobilidrios,
selecionados de acérdo com os critérios de limitagdo do risco financeiro, para dividir entre os sécios os
rendimentos e os lucros decorrentes de sua gestdo” (Regime juridico das sociedades de investimentos
(“investment trusts”). S@o Paulo: Max Limonad, 1956, p. 56).

""" Cf. Rogério Monteiro. Responsabilidades do Administrador de Fundos de Investimento. In Revista de
Direito Bancério e do Mercado de Capitais, n® 21, julho-setembro/2003, Sao Paulo, p. 285.
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Lei n° 10.303/2001, s@o de responsabilidade da CVM. Todavia, é importante destacar que
as normas editadas pelo Bacen, ainda ndo expressamente revogadas pela CVM, continuam

vigentes.

4.1.1. Conceito

Os fundos de investimento consistem na comunhio de recursos, captados
por meio do Sistema de Distribuicdo de Valores Mobilidrios, destinada ao investimento em

bens e ativos financeiros, para a valorizacdo das cotas de sua emissao.

Além de contarem com relativa liquidez de suas cotasm, os fundos ainda
proporcionam aos investidores a gestdo de sua carteira por profissional especializado, a
limitag@o dos riscos por meio de diversificagdo de ativos com diferentes riscos de crédito e

ddo seguranca em funcdo da fiscalizacdo pela cvMm'?,

4.1.2. Natureza juridica

Apesar de o artigo 2° da Instrucdo n° 409/2004, da CVM, definir o fundo de
investimento como “uma comunhdo de recursos, constituida sob a forma de condominio,
destinado a aplicacdo em ativos financeiros”, sua natureza juridica ndo alcanga consenso

na doutrina.

"2 A liquidez proporcionada pelos fundos de investimento a seus cotistas se dd em razdo da possibilidade de
resgate das cotas de emissdo de fundos abertos ou, no caso de fundos fechados, pela possibilidade de
negociacdo das cotas em mercados de balcao organizados.

'3 Félix Ruiz Alonso explica que a seguranca, rentabilidade e liquidez trazidas pelos fundos de investimento
foram os fatores fundamentais que contribuiram para seu crescimento no Brasil (Os fundos de investimentos.
In Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, n. I,
1971, pp. 62-63).

Lufis Felipe de Carvalho Pinto ainda destaca que os fundos evitaram “a intimidagdo de aplicadores
individuais pelas limitacdes de seus recursos e de seus conhecimentos técnicos, possibilitando a aquisi¢do de
titulos e valores mobilidrios que seriam excessivamente onerosos a investidores individualmente, e poupando
o tempo que seria necessdrio a gestdo de seus proprios investimentos” (Natureza juridica dos fundos de
investimento. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2002, p.
).
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: . . oL 114
H4 quem defenda serem os fundos de investimento condominios ~, sem

. oo 115 . o116
personalidade juridica ~; outros entendem que se tratam de organizagdes associativas ~ ou

sociedades ndo personificadas'"’.

Os autores que defendem ser o fundo de investimento uma forma societaria,
justificam que o aporte de recursos no fundo confere ao investidor a titularidade de uma
cota, a qual € representativa de uma fracdo ideal de recursos. Quando resgatadas, as cotas
ndo conferem direito a fragdo ideal de cada bem que integra o fundo, mas sim a fracdo
ideal da significacdo econdmica destes bens''®. Além disso, afirmam que a contribuicio
com bens, a finalidade econdmica e a partilha de resultados dos fundos de investimento sao

caracteristicas que comprovam sua caracterizagdo como sociedade.

Complementando os argumentos acima, Erasmo Valladdo Azevedo e
Novaes Franca acredita que os bens das sociedades (e também dos fundos de investimento)
estdo em fungdo da atividade social e, diferentemente, na comunhdo ha “o uso e gozo em
comum da mesma coisa, sem qualquer referéncia a uma ulterior finalidade coletiva. Em
outras palavras, a comunhdo é do objeto e ndo dos objetivos. Na sociedade, ao revés, essa

~ . . 155119
comunhdo de escopo é essencial” .

Nao obstante o posicionamento doutrindrio diverso, defendemos que os
fundos de investimento possuem natureza de condominio especial'?’, sem personalidade

s s 121 ST - 122
JllI'ldlCa enatureza]urldlca unica .

14 ¢f. Rachel Sztajn. Quotas de fundos imobilidrios — novo valor mobilidrio. In Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo: Malheiros, n. 93, jan./mar. 1994, pp. 104-105.

"> ¢f. Arnoldo Wald. Da natureza juridica do fundo imobilidrio. In Revista Forense, v. 309, jan./mar. 1990,
p. 9.

" ¢f. Ricardo de Santos Freitas. Natureza juridica dos fundos de investimento. So Paulo: Quartier Latin,
2005, p. 270.

"7 Cf. Erasmo Valladio Azevedo e Novaes Franca. Temas de direito societdrio, falimentar e teoria da
empresa. Sao Paulo: Malheiros, 2009, p. 212.

'8 Neste sentido, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca afirma que “diferentemente do que sucede na
comunhdo, o participante do fundo ndo pode, ‘a todo tempo’, ‘exigir a divisdo da coisa comum’ (art. 1.320
do CC). Nem pode, outrossim, usar os valores mobilidrios que compdem seu ativo, exercer a posse sobre tais
bens ou reivindica-los de terceiros (art. 1.314 do CC)” (Temas de direito societdrio, falimentar e teoria da
empresa. Sao Paulo: Malheiros, 2009, p. 192).

" Temas de direito societdrio, falimentar e teoria da empresa. Sio Paulo: Malheiros, 2009, p. 191.

120" Ao discorrer sobre fundos imobilidrios, Rachel Sztajn defende serem condominios do tipo germanico.
Nesta modalidade de condominio,

“a coisa pertence a coletividade e ndo aos condominos individualmente, os quais
tém apenas direito de uso e gozo em face da relagdo em que se encontram e ndo
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Primeiramente porque sua constituicio € deliberada pela instituicdo
administradora e o cotista, ao subscrever ou adquirir cotas, celebra um termo de adesao ao
regulamento. Nao ha affectio entre os investidores, mas apenas o objetivo individual de

valorizacdo de suas cotas.

Além disto, o ingresso do investidor em um fundo confere-lhe a titularidade
de uma cota e a fracdo ideal dos bens integrantes da carteira deste fundo. O fato de esta
fracdo ideal ser representada por uma cota, ndo modifica o cardter dos fundos de comunhao

de recursos.

Somado a isto, a impossibilidade de resgate das cotas com uma parte fisica

~ s 12 . .
dos bens nio altera a natureza de condominio dos fundos'%. Entendemos, inclusive, que as

por serem titulares de direitos, individualmente, sobre a coisa. A propriedade é

coletiva, exercida de mdo comum, conhecida no direito alemdo como

‘Gesamnteigenthum ou gemeinschaft zur gesamnten Hand” (Quotas de fundos

imobilidrios — novo valor mobilidrio. In Revista de Direito Mercantil, Industrial,

Econémico e Financeiro. Sdo Paulo: Malheiros, n. 93, jan./mar. 1994, p. 104).
210 artigo 44 do Cédigo Civil brasileiro ndo inclui fundos de investimento no rol taxativo de pessoas
juridicas de direito privado.

“Art. 44. Sdo pessoas juridicas de direito privado:
I - as associagoes;

II - as sociedades;

III - as fundagées.

1V - as organizagoes religiosas;

V - os partidos politicos.

VI - as empresas individuais de responsabilidade limitada.”

'22 Entendemos que todos os fundos de investimento possuem natureza juridica idéntica, independentemente
de sua politica de investimento. Nao hd diferenciacdo em sua natureza dependendo dos direitos a que fazem
Jjus, em decorréncia da titularidade de diferentes ativos, devendo o tratamento juridico de todos os fundos de
investimento ser uniforme. Em sentido contrério, Fabio Konder Comparato acredita que, a despeito de os
fundos de investimento possuirem natureza condominial, estes podem assumir, em certos casos, “as
caracteristicas de auténtica sociedade, quando utilizado como instrumento de formagcdo do controle de
companhias” (O poder de controle na sociedade andénima. Atualizado por Calixto Salomao Filho. 4. ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2005, p. 162).

'2 Neste sentido, Fabio Konder Comparato observa que

“a critica mais grave que se possa fazer a tese da natureza condominial dos
fundos de investimento prende-se ao fato da impossibilidade de o participante
pedir a divisdo dos bens, e a de exigir que se lhe devolva, na hipdtese de recesso,
uma parte fisica desses bens, correspondentes a sua quota, devendo contentar-se
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cotas, quando resgatadas, podem sim conferir, excepcionalmente, direito a fracao ideal de
cada bem que integra o fundo. As cotas somente sdo somente resgatadas em moeda
corrente nacional se o fundo contar com recursos suficientes ou se conseguir alienar os
ativos integrantes de sua carteira, previamente ao resgate. Caso o fundo nao conte com
recursos suficientes, pode haver o resgate das cotas mediante dacdo em pagamento dos
ativos de sua carteira. Nesta hipdtese, os ativos podem ser mantidos em condominio, fora
do ambito do mercado de capitais, € o quinhdo de cada cotista continuard a ser equivalente
ao valor do resgate de suas cotas. Alternativamente, os cotistas podem deliberar, em
assembleia geral, a avaliacio dos ativos da carteira do fundo e sua eventual divisdo entre os

investidores que tenham suas cotas resgatadas.

Os fatos de os investidores ingressarem em um fundo mediante a
necessidade de contribuicdo com bens, de os objetivos dos fundos consistirem na
valorizagdo das cotas de sua emissdo e de os fundos amortizarem ou resgatarem suas cotas
como forma de partilha de resultados ndo caracterizam os fundos como uma forma

societdria. Estas sdo caracteristicas de condominios especiais.

Diferentemente do conceito de sociedade previsto no Cdédigo Civil
brasileirol24, os fundos de investimento ndo exercem atividade econ6mica e os investidores
ndo podem ingressar com servicos'>>. Os fundos sdo uma comunhdo de bens ou recursos e,
por meio de seus investimentos (¢ nao atividade econdmica), podem proporcionar

valorizagdo das cotas de sua emissao.

4.1.3. Caracteristicas gerais

Para constitui¢do de um fundo no Brasil, seu administrador deve firmar

instrumento de constituicdo e registra-lo, juntamente com o respectivo regulamento, em

sempre com o resgate em dinheiro. Ndo nos parece, todavia, que essas regras,
embora apartando nitidamente o instituto do direito comum, excluam a sua
natureza condominial. Afinal, nossos sistemas juridicos ndo desconhecem a
existéncia de regimes especiais de condominio, como o de prédios por planos
horizontais, por exemplo” (O poder de controle na sociedade anonima.
Atualizado por Calixto Salomdo Filho. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p.
162).

12 “Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com

bens ou servicos, para o exercicio de atividade econémica e a partilha, entre si, dos resultados”.

12 £ Jegalmente permitido, por exemplo, na sociedade simples, a contribui¢do de um sécio em servigos.
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cartdrio de registro de titulos e documentos localizado em sua sede. O regulamento de cada

fundo deve ser elaborado em consonéncia com a legislacdo vigente.

Quando de sua constituicdio e do pedido, a CVM, de registro de
funcionamento de um fundo de investimento, o administrador deve indicar pessoa natural
para responder civil e criminalmente pela gestdo, supervisdao e acompanhamento desse

fundo, inclusive pelas informagdes prestadas.

Cada fundo de investimento possui finalidade propria, a qual deve obedecer
o disposto nos normativos aplicdveis e no regulamento. Para consecucdo de seus objetivos,
cada fundo conta com uma politica de investimento especificada em seu regulamento, a

qual deve ser seguida rigorosamente por seu administrador e pelo gestor de sua carteira.

As cotas dos fundos de investimento correspondem a fracoes ideais de seu
patrimdnio, ndo havendo, diferentemente do que ocorre nas sociedades de pessoas, a

necessidade de affectio entre os investidores.

Os cotistas, além de contarem com direitos politicos, também possuem
direitos patrimoniais; sdo titulares do quinhdo do patrim6nio liquido do fundo,
proporcional a sua participagao. Assim, nesta comunhao de recursos, cada cotista possui
propriedade sobre fracdo ideal dos ativos que compdem o patriménio dos fundos. E
importante ressaltar que a CVM veda o tratamento desigual entre os titulares de cotas de

mesma classe de um fundo de investimento.

Mesmo sem personalidade juridica, os fundos de investimento tém
patrimonio liquido préprio, escrituragdo contédbil independente, auditoria em suas contas e

capacidade processual.

Além de ndo possuirem o direito de uso e gozo direto dos bens de
titularidade dos fundos de investimento, os cotistas nao tém o direito de administra-los. Os
investidores apenas podem se valer da assembleia geral para deliberagcdo de seus interesses,
inclusive para, observada a legislac@o vigente, aprovar eventuais altera¢des do regulamento

ou substituir o administrador.

77



Entre outros aspectos, os regulamentos dos fundos devem dispor sobre sua
politica de investimento, prazo de duracdo, publico alvo, condi¢des de integralizacdo,
amortizacdo e resgate de cotas, além da forma de calculo do valor das cotas, obrigacdes e
vedacgdes do administrador, direitos dos cotistas, hipéteses de convocacgdo e deliberacio de
matérias especificas em assembleia geral, exercicio social, cdlculo do valor de seu

patrimdnio liquido e metodologia de precificacdo dos ativos integrantes de sua carteira.

Os fundos de investimento podem ser constituidos sob a forma de

condominios abertos ou fechados.

De acordo com o artigo 12 da Instru¢do n°® 409/2004, da CVM, os abertos
sdo aqueles em que os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas a qualquer tempo; 0s
fechados consistem naqueles em que as cotas somente sdo amortizadas ou resgatadas em
datas previamente fixadas. As cotas dos fundos abertos niao sdo passiveis de cessdo ou
transferéncia, salvo por decisdo judicial, execugdo de garantia ou sucessao universal. Ja as
de emissdo de fundos fechados, podem ser transferidas mediante celebracdo, entre o
cedente e o cessiondrio, de instrumento de cessdo e transferéncia, ou, ainda, negociadas no
mercado secundario por meio de bolsa de valores ou entidade de balcdo organizado no qual

as cotas do fundo estejam admitidas a negociacao.

Os fundos de investimento sdo representados por seu administrador, o qual
possui deveres fiducidrios em relacdo aos cotistas € ao fundo de investimento por ele

administrado.

Apesar de a CVM, com objetivo de proteger a poupanga popular, restringir

a aquisicdo de cotas de alguns fundos de investimento apenas a ‘“‘investidores

qualificados™'?®, esta restricio ndo retira a obrigacio de cada cotista estudar

126 O conceito de investidor qualificado surgiu, no Brasil, em 1996, com a Instrucdo da CVM n° 254, ndo
mais em vigor. Atualmente, o conceito de investidor qualificado encontra-se no artigo 109 da Instrucdo da
CVM n° 409/2004. Em decorréncia de seu patrimdnio mais elevado, da composic¢do de sua carteira ou de sua
experiéncia em investimentos nos mercados financeiro e de capitais, a CVM parte do pressuposto de que este
tipo de investidor conta com conhecimento e discernimento suficientes para ingressar em fundos de
investimento especificos e com funcionamento mais complexo, tais como Fundos Exclusivos, Fundos de
Investimento em Participacdes (FIPs) e Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs). De acordo
com o artigo 109 da Instrucio n° 409/2004, da CVM, sao considerados investidores qualificados:
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cuidadosamente o investimento a ser realizado, nem amplia a responsabilidade dos

administradores dos fundos de investimento.

4.14.

Principais fundos de investimento no Brasil

Conforme o item 4.1, atualmente a regulacdo, fiscalizacdo e competéncia

repressiva em relacdo aos fundos de investimento sao de responsabilidade da CVM.

Os fundos de investimento diferenciam-se, basicamente, no que diz respeito

a composi¢do de ativos permitida em sua carteira.

No Brasil, os principais fundos com suas cotas ofertadas publicamente, sdo:

a) Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), regido pela Instrucdo da

CVM n° 356/2001. O funcionamento e as principais caracteristicas do FIDC serdo

abordados no item 4.2.

b) Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos

Creditérios, também regido pela Instrucdo da CVM n° 356/2001; destina-se a
aquisicao de cotas de FIDCs.

“I — instituices financeiras;

Il — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo;

Il — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

1V — pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem

por escrito sua condigcdo de investidor qualificado mediante termo proprio, de
acordo com o Anexo I;

V - fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores
qualificados;
VI — administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios

autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios;

VII — regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos
Estados, pelo Distrito Federal ou por Municipios”.
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d)

g)

Fundo de Investimento em Participacdes (FIP), regulado pela Instru¢ao da CVM n°
391/2003. O FIP se destina ao investimento em agdes, debéntures, bonus de
subscri¢do ou outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutdveis em
acoes de emissdao de sociedades andnimas, abertas ou fechadas. O FIP deve
necessariamente participar do processo decisério da companhia investida, com

. . N .. st ) ~ 127
efetiva influéncia para definir sua politica estratégica e gestdo ~'.

Fundo de Investimento Imobilidrio (FII), cuja constituicdo e funcionamento
ocorrem com base na Instrucio da CVM n° 472/2008. E destinado 2 aplicacio em

empreendimentos imobilidrios.

Fundo Mituo de Investimento em Empresas Emergentes, disciplinado na Instrucdo
da CVM n° 209/1994. Sua carteira deve estar investida, preponderantemente, em
acOes, debéntures conversiveis em acdes, ou bonus de subscricio de agdes de

emissdo de empresas emergentes' .

Fundo de Financiamento da Industria Cinematogrdfica Nacional — FUNCINE,
regido pela Instrucdo da CVM n° 398/2003 e destinado a aplicagdo em projetos
aprovados pela Agéncia Nacional de Cinema — ANCINE.

Fundos de Investimento regulados pela Instrucdo da CVM n° 409, de 18 de agosto

de 2004, conforme alterada, mencionados a seguir:

g.1)  Fundo de Curto Prazo. Tem sua carteira com prazo médio inferior a sessenta
dias, composta exclusivamente por titulos publicos federais ou privados pré-
fixados ou indexados a taxa SELIC ou a outra taxa de juros, ou titulos
indexados a indices de precos, com prazo maximo de trezentos e setenta e

cinco dias.

12" Os FIPs podem ser importantes instrumentos para captacio de recursos por empresas em crise, inclusive
sociedades andnimas fechadas. As unicas desvantagens deste veiculo sdo a ingeréncia de investidores na
administracio e nas atividades da empresa, conforme destacado no item 1.3.1, e os custos necessdrios para
implantagdo de préticas de governanca corporativas exigidas pela Instru¢do da CVM n° 391.

"% De acordo com o § 1° do artigo 1° da Instrucdo n° 209, da CVM, é considerada empresa emergente “a
companhia que apresente faturamento liquido anual, ou faturamento liquido anual consolidado, inferiores a
R$ 150.000.000,00 (cento e cingiienta milhdes de Reais), apurados no balango de encerramento do exercicio
anterior a aquisi¢do dos valores mobilidrios de sua emissdo”.
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g2) Fundo Referenciado. E um fundo com indicador de desempenho
identificado em sua denominagdo, levando-se em conta a estrutura dos

ativos financeiros integrantes da carteira.

g¢.3) Fundo de Renda Fixa. Tem como principal fator de risco de sua carteira a

variacao da taxa de juros doméstica, de indice de precos, ou ambos.

g.4) Fundo de Acdes. O principal fator de risco deste fundo refere-se a variagdo
de precos de agdes admitidas a negociacdo no mercado a vista de bolsa de

valores ou entidade do mercado de balcao organizado.

g.5) Fundo Cambial. Conta com ativos em sua carteira preponderantemente
remunerados de acordo com a variagcdo de precos de moeda estrangeira ou a

variagdo do cupom cambial.

g.6) Fundo de Divida Externa. Nele, parcela preponderante de seu patrimdnio
liquido encontra-se alocada em titulos representativos da divida externa de

responsabilidade da Unido Federal.

g.7)  Fundo Multimercado. Este fundo conta politica de investimento
diversificada, que permite a alocacdo de recursos em diferentes ativos,
inclusive, com graus de risco diferentes, sem a obrigatéria concentracido de

sua carteira em algum fator especifico.

4.2, FIDCs

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios sdo fundos de

. . . R e~ .. e 12
investimento destinados, preponderantemente, a aquisicdo de direitos creditorios .

Sua constitui¢do e seu funcionamento foram autorizados pela Resolucdo n°
2.907, de 29 de novembro de 2001, do CMN. Foram regulamentados em 17 de dezembro
de 2001, com a Instru¢do n° 356 da CVM.

129 N Ly e, . , . ~

Nos EUA, a aquisi¢do de créditos para lastrear valores mobilidrios € realizada por trusts e ndo por fundos
de investimento. Isto porque, assim como no caso dos fundos de investimento no Brasil, os frusts ndo estdo
sujeitos a procedimentos falimentares.
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A ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais13 0 atribui a seguinte classificacao para os FIDCs, dependendo das

politicas de investimento:

| Tipo ANBIMA | Atributo Foco de Atuagéo

FIDC Fomento Mercantil FIDC Fomento Mercantil

FIDC Crédito Imobiliario

FIDC Crédito Consignado

FIDC Financeiro FIDC Crédito Pessoal

FIDC Financiamento de Veiculos
FIDC Multicarteira Financeiro
FIDC Infraestrutura

FIDC Recebiveis Comerciais
FIDC Agro, Inddstria e Comércio FIDC Crédito Corporativo

FIDC Agronegdcio

FIDC Multicarteira Agro, Indlstria e Comércio
FIDC Recuperacéo

FIDC Outros FIDC Poder Plblico

FIDC Multicarteira Qutros

Fonte: Anexo II da Deliberagdo n° 44, de 24 de novembro de 2010 da ANBIMA, disponivel em
http://www.anbid.com.br/institucional/CalandraRedirect/?temp=>5&proj=ANBID &pub=T &comp=sec_AUT

O_REGULACAO&db=CalSQL2000&docid=EC799FAD1204233883256E350059B829. Acesso em 02 de
junho de 2011.

4.2.1. Constituicao e funcionamento

A constituicio de um FIDC deve ser deliberada por sua instituicdo

administradora, a qual, no mesmo ato, deve aprovar o inteiro teor de seu regulamento.

Os FIDCs podem ser constituidos sob a forma de condominio aberto ou

fechado™', sendo que seu funcionamento depende prévio registro na CVM.

De acordo com a legislacdo em vigor' >, a denominagio do fundo ndo pode
apresentar termos incompativeis com o seu objetivo e deve conter a expressao “Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios” e a identificacdo, quando houver, do segmento ou

segmentos especificos no(s) qual(is) serd alocada parcela preponderante de seus recursos.

9 A ANBIMA - Associacio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais é uma
associacdo civil, sem finalidade econdmica, que conta com institui¢des atuantes nos mercados financeiro e de
capitais como associadas. Dentre outras finalidades, a ANBIMA tem como objetivo a promover a pritica das
atividades de autorregulacdo nos mercados financeiro e de capitais.

1 As caracteristicas dos fundos abertos e fechados encontram-se no item 4.1.3 do presente trabalho.

132 Artigo 4° da Instrugdo n°® 356/2001, da CVM.
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4.2.2. Politica de Investimento

A finalidade precipua dos FIDCs € valorizar as cotas de sua emissao
mediante aquisi¢do preponderante de direitos representativos de créditos. Para tanto, a
legislacao determina que, apds noventa dias do inicio de suas atividades, os FIDCs devem

ter seu patrimonio liquido preponderantemente representado por direitos creditorios.

Respeitado o limite minimo legal de investimento em direitos creditérios, o
saldo dos recursos dos FIDCs pode ser alocado em titulos, valores mobilidrios e ativos

financeiros de renda fixa, como titulos de emissdao do Tesouro Nacional ou do Bacen.

Assim como os demais fundos de investimento, os FIDCs devem ter
escrituracdo contdbil prépria, exercicio social com duracido de um ano e suas
demonstragdes financeiras anuais elaboradas de acordo com as normas editadas pela CVM,

bem como auditadas por auditor independente registrado na CVM.

4.2.2.1. Ativos Integrantes da carteira do FIDC

Os FIDCs sdo obrigados a ter, no minimo, cinquenta por cento de sua

carteira composta por direitos creditdrios.

Direitos creditérios sdo ativos que conferem ao seu titular o direito de
receber montante em valor, condi¢des e prazos mencionados no instrumento nos quais se

encontram consubstanciados.

Assim como em qualquer cessdo de crédito, ao adquirir direitos creditdrios,
ndo hd uma cessdo de toda a posicao contratual ocupada pelo cedente no instrumento no
qual estd consubstanciado o crédito. A relagdo contratual permanece inalterada, com
excecdo do direito de receber o montante que serd pago pelo devedor, limitado ao valor do

crédito cedido.
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E facultado aos FIDCs adquirir direito de crédito oriundo de relagdes
juridicas de qualquer natureza, desde que em obedecida sua respectiva politica de

investimento'*>,

Somente FIDCs constituidos sob a forma de Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios Nao Padronizados (FIDC-NP) estdo autorizados a adquirir direitos
creditérios (i) vencidos e pendentes de pagamento quando de sua cessdo para o fundo; (ii)
decorrentes de receitas publicas origindrias ou derivadas da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, bem como de suas autarquias e fundacdes; (iii) resultantes de
acoes judiciais em curso e constituam seu objeto de litigio, ou tenham sido judicialmente
penhorados ou dados em garantia; (iv) cuja constitui¢ao ou validade juridica da cessao para
o FIDC seja considerada um fator preponderante de risco; (v) originados de empresas em
processo de recuperacdo judicial ou extrajudicial; (vi) de existéncia futura e montante
desconhecido, desde que emergentes de relacdes constituidas; e (vii) de natureza diversa,
nao enquadraveis no inciso I do artigo 2° da Instru¢io CVM n° 356, de 17 de dezembro de

20013,

Esses FIDCs, constituidos sob a forma de um Fundo de Investimento em
Direitos Creditérios Nao Padronizados, tém as mesmas caracteristicas de outros FIDCs,
com excec¢ao de seu registro de funcionamento, que ndo é concedido automaticamente pela
CVM, da necessidade de apresentacdo de parecer de advogado sobre a validade da

135 . e
e do valor nominal unitario de

36

constituicdo e da cessdo dos direitos creditorios ao fundo

L. 11~ .1
suas cotas, que deve ser de, no minimo, um milhdo de reais

133 0 artigo 1° da Resolugdo n° 2.907, do CMN define serem os direitos creditérios possiveis de cessdo aos
FIDCs aqueles “origindrios de operagées realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial,
imobilidrio, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestagdo de servigos, bem como nas demais
modalidades de investimento admitidas na referida regulamentagdo”.

3 ¢f. § 1° do artigo 1° da Instrugdo da CVM n° 444, de 08 de dezembro de 2006.

"33 No caso de cessdo ao fundo de créditos decorrentes de receitas piblicas originarias ou derivadas da Unido,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, ou, ainda, de suas autarquias e fundacgdes, também hi
necessidade de apresentacdo a CVM de parecer do 6rgdo de assessoramento juridico competente.

3% A CVM impde exigéncias adicionais para protecdo dos investidores por os direitos creditérios adquiridos
por FIDCs ndo padronizados apresentarem um risco de inadimpléncia potencialmente maior.
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4.2.2.2. Responsabilidade pela selecao, precificacao e adimpléncia dos créditos

Os critérios e especificagdes dos direitos creditérios passiveis de aquisi¢ao

por um FIDC devem constar em seu regulamento.

Ademais, os direitos creditérios a serem cedidos a um FIDC devem ter sido

originados de acordo com processo e politica de concessdo descrita no regulamento’>’.

O administrador € a institui¢do responsavel por celebrar, por conta e ordem
do fundo, os instrumentos de cessao dos créditos. Ja a instituicdo custodiante do FIDC,
cabe validar os direitos creditdrios, previamente a sua aquisi¢do, em relacdo aos critérios
de elegibilidade estabelecidos no regulamento do fundo, bem como receber e analisar a

~ . . .. .., . 138
documentacio que evidencie o lastro dos direitos creditorios 38,

Os direitos creditorios adquiridos por um FIDC devem ser contabilizados
pelo valor efetivamente devido, observada necessidade de provisionamento de eventuais
expectativas de perdas, a fim de a contabilidade do fundo reflita com precisdo o real valor

de seus ativos'*. De acordo com a Instrucdo da CVM n° 489/2011, a precificacdo dos

" De acordo com alinea “b” do inciso X do artigo 24 da Instru¢do da CVM n° 356, é obrigatdria a inclusio,
no regulamento de um FIDC, a “descricdo dos processos de origem dos direitos creditorios e das politicas
de concessdo dos correspondentes créditos”.

18 Desde que prevista no regulamento do respectivo FIDC, em fundos em que h4 significativa quantidade de
créditos cedidos e expressiva diversificagdo de devedores, é facultado ao custodiante realizar a verificacdo do
lastro dos direitos creditérios por amostragem.

%% Com a finalidade de proteger os investidores e evitar crises econdmicas decorrentes de operacdes de
securitizagdo, por meio de FIDCs, semelhantes as sofridas em 2007 e 2008 nos Estados Unidos da América, a
CVM editou, em 14 de janeiro de 2011, a Instrugdo n® 489. Dentre outras medidas, a CVM buscou aumentar
a transparéncia dos efetivos riscos de inadimpléncia dos créditos aos quais os investidores estdo expostos,
bem como instituir a correta precificacdo dos direitos creditdrios constantes da carteira dos FIDCs.

A partir da edi¢do desta instrucdo, passou-se a exigir a segregacdo contdbil dos créditos oriundos de
cessdo de crédito definitiva e sem direito de regresso, daqueles decorrentes de cessdo de crédito com algum
tipo de garantia do cedente ou mecanismo, fora das condi¢cdes normais de mercado, que vise mitigar a
exposicao ao risco de mercado ou de crédito do fundo. Estes créditos foram denominados, nos incisos I e II
do artigo 3° da Instru¢do da CVM n° 489, como oriundos de “operagcées com aquisi¢cdo substancial dos
riscos e beneficios” e “operagdes sem aquisi¢do substancial dos riscos e beneficios”.

Adicionalmente, a Instrucdo da CVM n° 489 também estabeleceu a obrigatoriedade de registro de
provisdo para perdas dos ativos dos FIDCs, nos termos a seguir:

“Art. 11. Sempre que houver evidéncia de redugdo no valor recuperdvel dos
ativos do fundo, avaliados pelo custo ou custo amortizado, uma provisdo para
perdas deve ser registrada.

Art. 12. Uma perda por redugdo no valor de recuperagdo deve ser mensurada e
registrada pela diferenca entre o valor contdbil do ativo antes da mudanga de
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ativos de um FIDC € de responsabilidade de seu administrador, observada a
obrigatoriedade de as avaliacOes serem feitas com base em critérios consistentes e

passiveis de verificacao.

Nao obstante as atribui¢des do administrador e da instituicdo custodiante,
nenhum prestador de servigos do fundo € responsdvel, em hipétese alguma, por eventual
inadimplemento dos recebiveis. O administrador, o custodiante e os demais prestadores de
servicos do FIDC sao responsaveis apenas pelo estrito cuamprimento da legislagdo vigente e

do regulamento do fundo.

Desde que os direitos creditdrios selecionados tenham sido originados de
acordo com a politica de concessdo de crédito descrita no regulamento e atendido aos
requisitos e critérios de elegibilidade previamente estabelecidos, eventuais perdas sofridas

pelo fundo devem ser suportadas pelos investidores.

A cobranca dos créditos inadimplentes dos FIDCs é responsabilidade da
instituicdo custodiante. Deve constar do regulamento a descricio dos procedimentos de
cobranca a serem adotados. Ao adquirir direitos creditérios, o fundo passa a ter a
legitimidade para realizar sua cobranca e, em caso de inadimpléncia, ingressar com todas

as medidas necessdrias para defesa de seus interesses'*".

Ao adquirir cotas de um FIDC, os investidores devem estar cientes sobre o
risco de inadimpléncia dos créditos de titularidade do fundo e de eventual insuficiéncia ou
deterioracdo das garantias acessOrias destes créditos. Nao hd que se falar em
responsabilidade de qualquer prestador de servigo que, agindo em nome do fundo e em
estrita observancia a sua politica de cobranga, ndo tenha €xito no recebimento dos valores a

que o fundo faz jus.

estimativa e o valor presente do novo fluxo de caixa esperado calculado apds a
mudanga de estimativa, desde que a mudangca seja relacionada a uma
deterioragdo da estimativa anterior de perdas de créditos esperadas”.
' Previamente 4 adogdo de qualquer procedimento de cobranga, a politica a ser adotada pelo FIDC deve
levar em considera¢do nfo s6 o tempo necessdrio para recuperacdo de seus créditos, como o custo versus o
beneficio das medidas a serem adotadas.
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Importante ressaltar que o fundo € responsdvel por arcar com todos os
custos para a ado¢do das medidas de cobranca de seus créditos. Caso o FIDC ndo conte
com recursos suficientes para o ingresso das medidas necessdrias, o custodiante, o
administrador e qualquer outro prestador de servigos do fundo serdo responsaveis por
suportd-los. Nesta hip6tese, cabe aos cotistas, reunidos em assembleia geral, deliberarem
sobre as providéncias a serem tomadas, podendo, inclusive, aprovar o aporte de recursos

adicionais no fundo.

4.2.2.3. Mecanismos de protecao dos investimentos em caso de inadimpléncia

dos direitos creditorios

Para garantir seguranga suficiente aos seus investidores, os FIDCs
necessitam de sofisticados sistemas de gerenciamento de riscos e procedimentos de

controle de recebimento de receitas.

Os FIDCs detém poderes para realizar, de forma independente, a cobranga

dos créditos inadimplentes, ja que sdo os titulares dos direitos creditorios.

Além da rdpida identificagdo de eventuais inadimpléncias, estes fundos
devem contar com eficiente politica de cobranga. Esta cobranca pode ser realizada tanto

extrajudicialmente, como no ambito do judicidrio.

Para que haja a comprovagdo da titularidade do crédito e certeza de sua
exigibilidade, os FIDCs contam com prestadores de servigos responsaveis pela custodia
fisica dos instrumentos de cessdo dos créditos e dos documentos nos quais a divida

encontra-se consubstanciada.

O fato de um direito creditério ter sido cedido a um fundo de investimento
ndo desvirtua, em hipétese alguma, a sua natureza, nem prejudica sua cobranca pelo fundo,

representado por sua instituicdo administradora.

Os FIDCs podem contar com mecanismos para minimizar as perdas sofridas

pelo fundo, em caso de insucesso na cobranga de créditos inadimplentes.
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Primeiramente, podem adquirir créditos por seu valor de face, deduzido de
taxa de desconto'*'. Esta taxa de desconto deve ser suficiente ndo s6 para proporcionar a
rentabilidade das cotas, mas também garantir que eventuais inadimpléncias nao afetem

substancialmente o patrimonio do fundo.

Assim, o cdlculo da taxa de desconto a ser aplicada na aquisicdo de créditos

deve considerar a remuneracdo alvo das cotas e o histérico de adimpléncia'*’.

Outro mecanismo frequentemente utilizado em FIDCs, e previsto na

Instru¢ao da CVM n° 356, € a emissao de cotas da classe subordinada.

Conforme o item 4.2.4, as cotas subordinadas sd@o as que se subordinam as
da cotas da classe sénior para efeito de amortizagdo e resgate. Ao terem seu valor
equivalente ao do patrimdnio liquido do fundo, subtraido do valor das cotas “seniores”, sdo

as que apresentam maior risco de perdas.

Assim, quanto maior a quantidade de cotas subordinadas emitidas por um

FIDC, menor € o risco de perdas do valor das cotas “seniores”, decorrentes da

inadimpléncia dos ativos de titularidade do fundo'*’.

141 Denominada, no mercado financeiro, como “spread”.
12 para proporcionar seguranga aos investidores, quanto maior o risco de inadimpléncia dos créditos a serem
adquiridos por um FIDC, maior devera ser a taxa de desconto.
3 A emissdo constante, por um FIDC, de cotas subordinadas, com compromisso de subscri¢do pelo cedente
ou parte relacionada, para evitar perdas significativas decorrentes de elevada inadimpléncia, configura-se,
nos termos da Instru¢do da CVM n° 489, como prestacdo de garantia e, neste caso, as cessdes dos créditos
deverdo ser contabilizadas sob a rubrica de “operacdes sem aquisi¢cdo substancial dos riscos e beneficios”.
Apesar de ndo haver qualquer vedacdo legal para que a ‘“subordinacdo” do fundo seja frequentemente
recomposta, € importante que os titulares das cotas da classe sénior tenham ciéncia de que, além do risco de
crédito dos devedores dos ativos de titularidade do FIDC, o pagamento da amortizacdo de suas cotas também
depende da capacidade de constante subscricdo e integraliza¢do de grande quantidade de cotas subordinadas
adicionais.

O mesmo ocorre em caso de recompra de créditos inadimplentes pelo cedente ou parte relacionada.
Isto porque os cedentes ou terceiros podem recomprar os créditos inadimplentes dos FIDCs. Caso a recompra
seja realizada por seu valor contdbil, subtraido das provisdes para perdas, o fundo realizard a respectiva
perda. Todavia, entendemos que se a recompra for realizada, pelo cedente ou por parte relacionada, por
montante superior ao seu valor real, contabilizado pelo fundo, haverd a prestacdo de garantia, ji que a cessao
do crédito ao FIDC nao fora realizada sem direito de regresso ou coobrigacdo. Nesta hipdtese, assim como no
caso do compromisso de subscricao de cotas subordinadas emitidas para suportar inadimpléncias, as cessoes
dos créditos deverdo ser contabilizadas sob a rubrica de “operac¢des sem aquisi¢do substancial dos riscos e
beneficios”.
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4.2.3. Patrimonio liquido

O patrimonio liquido de um FIDC ¢é o resultado da diferenca entre o ativo e

passivo do fundo.

O ativo corresponde ao valor das disponibilidades do FIDC, somadas aos
titulos e direitos creditérios integrantes de sua carteira e recursos a receber. O passivo € a

soma dos encargos do fundo, suas exigibilidades e provisoes.

As normas aplicdveis a elaboragdo e divulgacdo das demonstracdes
financeiras dos FIDCs e os critérios contdbeis de reconhecimento, classificacdo e
mensuracdo de seus ativos e passivos encontram-se previstas na Instrucio da CVM n° 489,

de 14 de janeiro de 2011"*.

4.2.4. Cotas

As cotas de um fundo correspondem a fragdo ideal de seu patrimonio.

Estes valores mobilidrios s6 podem ser distribuidos por instituicdao
integrante do sistema de distribui¢ao de valores mobilidrios. De acordo com o inciso III do
artigo 3° da Instrucdo da CVM n° 356/2001, cada classe ou série de cotas de emissdo de um
FIDC, destinada a oferta publica, deve ser classificada por agéncia de classificagdo de risco

em funcionamento no Brasil.

A distribuicdo das cotas de um FIDC constituido sob a forma de
condominio fechado deve respeitar os procedimentos aplicdveis as ofertas publicas de
valores mobilidrios, nos termos da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, da Instrugdo da
CVM n° 400, 29 de dezembro 2003, conforme alterada, e, no caso das ofertas publicas com
esforcos restritos de colocacdo, da Instru¢do da CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009,

conforme alterada.

'** Antes da edicdo da Instrugdo n° 489, da CVM, a elaboragio das demonstra¢des financeiras de FIDC
seguia as regras e os procedimentos definidos no Plano Contdbil das Instituicdes do Sistema Financeiro
Nacional (COSIF), editado pelo Bacen, e na Resolu¢do do CMN n° 2.682, de 22 de dezembro de 1999,
conforme alterada.
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Exceto nas hipdteses do § 1° do artigo 21 da Instrucao n° 356 da CVM'™ a

distribuicao de cotas de fundo aberto independe de prévio registro na CVM.

Somente podem adquirir cotas de FIDCs, no mercado primério, ou no

oo s . . 146
secunddrio, investidores qualificados ™.

O valor minimo para aplicagdes em cotas de um FIDC € de vinte e cinco mil

reais, exceto se seu regulamento exigir investimento maior.

As cotas de um FIDC, de acordo com a Instru¢do da CVM n° 356/2001,

podem ser divididas em classes “sénior” e “subordinada”.

As cotas seniores somente podem ser emitidas em classe tinica, podendo ser
divididas, nos fundos fechados, em séries com valores e prazos diferenciados para

amortizacdo, resgate e remuneragéom.

Ja as cotas subordinadas podem ser divididas em classes'*®, desde que
subordinadas as cotas seniores para efeito de amortizacdo e resgate. Apesar de ndo possuir
remuneracdo alvo e poder absorver toda a rentabilidade (spread) obtida pelo FIDC, a
classe de cotas subordinadas se subordina a de cotas seniores para efeitos de amortizacao e
resgate, consistindo, assim, em um investimento com maior risco de perdas se comparado

ao investimento em cotas seniores.

145

“§1° A distribuicdo de cotas de fundos abertos observard o disposto no art. 20 desta
Instrugdo, sempre que o regulamento do fundo estipule:
I — Prazo de caréncia para resgate de cotas superior a 30 (trinta) dias; ou
Il — prazo para pagamento do valor de resgate das cotas for superior ao prazo referido no
inciso I deste pardgrafo”.
146 A definicdo de “investidores qualificados” encontra-se na nota de rodapé n° 126.
47 Apesar de as séries de cotas seniores poderem contar com remuneracio e prazo de amortizagdo diversos,
as cotas de uma mesma série devem ter as mesmas caracteristicas e conferir a respectivos titulares idénticos
direitos e obrigagdes.
8 Desde que respeitada preferéncia do resgate das cotas seniores, as classes de cotas subordinadas podem
ser subordinadas entre si, sendo facultado ter valores, remuneracio e prazos diferenciados para amortizagao,
resgate.
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Na hipétese de liquidacdo do fundo, os titulares de cotas seniores devem
possuir o direito de partilhar o patrimdnio na propor¢do dos valores previstos para
amortizacdo ou resgate de cada série e até o limite desses mesmos valores, sendo vedado
qualquer tipo de preferéncia, prioridade ou subordinacdo entre os titulares de cotas

seniores.

Ademais, é expressamente vedada a afetagdo ou a vinculagdo, a qualquer

titulo, de parcela do patrimdnio do fundo a classe ou série especifica de cotas'*.

As cotas subordinadas podem ser integralizadas, amortizadas ou resgatadas
em direitos creditérios. Nas hipoteses de liquidacdo antecipada de um FIDC, é também

permitido o resgate de cotas seniores mediante dacdo em pagamento de direitos creditérios.

4.24.1. Assembleia geral de cotistas

Alguns assuntos de interesse dos cotistas, como a deliberacdo sobre as
demonstracdes financeiras do fundo, a alteracdo do regulamento, a substituicdo da
instituicdo administradora, a elevacdo da taxa de administracdo e a incorporacgdo, fusao,
cisdo ou liquidacdo do fundo sdo de competéncia privativa da assembleia geral de

cotistas'*’.

Nos termos do artigo 27 da Instrugdo da CVM n° 356, além da reunido anual
para deliberar sobre as demonstragdes financeiras de um FIDC, uma assembleia geral
extraordindria pode ser convocada a qualquer tempo pelo administrador ou por cotistas
titulares de cotas que representem, no minimo, cinco por cento do total das cotas em

circula¢do na ocasido.

Desde que licitas e possiveis, as deliberacdes dos cotistas, reunidos em
assembleia geral, sdo soberanas e vincular@o todos os cotistas e as agdes do administrador

do fundo e dos demais prestadores de servigos.

9. Cf. § 4° do artigo 12 da Instrucdo da CVM n° 356.
130 ¢f. artigo 26 da Instrugdo n°® 356/2001, da CVM.
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4.2.5. Encargos do fundo

Apenas podem incorrer como encargos do FIDC, as despesas expressamente
permitidas pela legislacdo vigente. Todas aquelas necessarias ao funcionamento de um
fundo de investimento, ndo previstas no rol taxativo da Instru¢cdo CVM n° 356, deverdo ser

arcadas pela instituicao administradora.

Sdo encargos de um FIDC"™' a taxa de administracio devida 2 sua
instituicdo administradora, a taxa de desempenho ou performance, se prevista no

regulamento, assim como:

“I — taxas, impostos ou contribuicoes federais, estaduais,
municipais ou autdrquicas, que recaiam ou venham a
recair sobre os bens, direitos e obrigacées do fundo;

Il — despesas com impressdo, expedicdo e publicacdo de
relatorios, formuldrios e informacgodes periddicas, previstas
no regulamento do fundo ou na regulamentacdo
pertinente;

IIl — despesas com correspondéncias de interesse do
fundo, inclusive comunicagées aos condominos;

1V — honordrios e despesas do auditor encarregado da
revisdo das demonstracdes financeiras e das contas do
fundo e da andlise de sua situacdo e da atuagcdo da
instituicdo administradora;

V — emolumentos e comissdes pagas sobre as operagoes do
fundo;

VI — honordrios de advogados, custas e despesas
correlatas feitas em defesa dos interesses do fundo, em
Jjuizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagdo, caso o
mesmo venha a ser vencido;

VII — quaisquer despesas inerentes a constituicdo ou a
ligiiidacdo do fundo ou a realizacdo de assembléia geral
de condoéminos;

VIII — taxas de custédia de ativos do fundo;
IX — no caso de fundo fechado, a contribuicdo anual

devida as bolsas de valores ou a entidade do mercado de
balcdo organizado em que o fundo tenha suas cotas

1 ¢Cf. artigo 56 da Instrucdo da CVM n° 356.
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admitidas a negociagdo; e

X — despesas com a contratacdo de agéncia classificadora
de risco.

XI — despesas com o profissional especialmente contratado
para zelar pelos interesses dos condominos”.

4.2.6. Administracao

A administracdo de FIDCs s6 pode ser exercida, de acordo com § 1° do
artigo 1° da Resolucdo n° 2.907, do CMN, por banco multiplo, por banco comercial ou de
investimento, pela Caixa Econdmica Federal, por sociedade de crédito, financiamento e
investimento, por sociedade corretora de titulos e valores mobilidrios ou por sociedade
distribuidora de titulos e valores mobilidrios.

Os administradores de fundos de investimento tém deveres fiducidrios'?;
prestam servicos especializados de representagdo e administracdo desta comunhdo de

recursos.

152 .. . . , .. . e, . . N
O administrador de qualquer fundo de investimento estd sujeito a deveres fiducidrios, inerentes a

especificidade de suas atividades exercidas em prol dos cotistas. O inciso I do artigo 65-A da Instrucdo da
CVM n° 409 determina que os administradores de fundos de investimentos estdo obrigados a

“exercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢ées para o fundo,
empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
dispensar a administracdo de seus préprios negocios, atuando com lealdade em
relagdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando prdticas que possam
ferir a relacdo fiducidria com eles mantida, e respondendo por quaisquer
infragdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administragdo
ou gestdo” (grifamos).

Trata-se de uma relacdo fiducidria essencial para a seguranca e funcionamento regular do mercado

de capitais brasileiro.
Nas palavras de Luis Felipe Spinelli,

“a relacdo fiducidria é marcada pelo poder de um sujeito sobre os interesses
patrimoniais de outrem (0 que ndo necessariamente ocorre com a transferéncia
da propriedade para o fiducidrio — volta-se a sublinhar) e pelo depdsito de
confianga na conduta do ‘fiduciary’ (esperanca de que este agird de maneira
diligente e escorreita — ou seja, terd um padrdo de conduta ético — e, ao final da
relagdo, devolverd o controle do interesse para o fiduciante ou para o
beneficidrio; sendo que esta confianga pode ser subjetiva ou objetivada pelo
ordenamento piiblico” (Conflito de interesses na administracdo da sociedade
anénima. So Paulo: Malheiros, 2012, pp. 53 e 54).
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A instituicdo administradora € assim designada no instrumento de
constituicdo do fundo, e pode ser substituida, a qualquer momento mediante deliberacao

assemblear dos cotistas.
E facultado ao administrador de um FIDC renunciar as suas funcdes. Nesta
hipdtese, deve convocar assembleia geral para decidir sobre sua substituicdo ou liquidagdao

do fundo'*.

Além dos deveres fiduciarios dos administradores de FIDCs, destacamos

algumas de suas obrigacgdes:

a) manter atualizados e em perfeita ordem, registro de cotistas, livros, pareceres do

. . . L. - oA 154
auditor independente, registros contdbeis das operagdes e do patrimonio do fundo >4,

b) observar as disposi¢des do regulamento e da legislacdo vigente;

c) cumprir as deliberagdes da assembleia geral de cotistas;

d) fiscalizar as atividades dos prestadores de servicos ao fundo;

e) prestar informagdes aos cotistas, na periodicidade prevista em lei, bem como se valer

de elevados padroes transparéncia (disclosure) no exercicio de suas atividades; e

f) envidar seus melhores esforcos para que as cotas atinjam a rentabilidade esperada,

observando-se que se trata de uma obriga¢ao de meio e nao de resultado.

Importante ressaltar que, nos termos das normas da CVM, € vedado aos

administradores de fundos de investimento, dentre outras proibi¢des:

'3 O paragrafo tnico do artigo 37 da Instrugio n° 356/2001 da CVM ressalta que “nas hipéteses de
substituicdo da instituicdo administradora e de ligiiidagdo do fundo, aplicam-se, no que couber, as normas
em vigor sobre responsabilidade civil ou criminal de administradores, diretores e gerentes de instituicoes
financeiras, independentemente das que regem a responsabilidade civil da propria instituicdo
administradora’.

13 Cf. inciso I do artigo 34 da Instrucio n° 356/2001, da CVM.
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b)

d)

g)

h)

i)

prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma nas operagdes
praticadas pelo fundo, mesmo na hipétese de prestacdo de garantias as operacdes

realizadas em mercados de derivativos'>> :

utilizar ativos de sua prépria emissdo ou coobrigacdo como garantia das operagdes

praticadas pelo fundo'®;

efetuar aportes de recursos no fundo, de forma direta ou indireta, a qualquer titulo,

. . ~ 157
exceto no caso de integralizacao de cotas 57,

praticar qualquer ato de liberalidade;

conferir tratamento desigual entre titulares de cotas da mesma classe de um mesmo

fundo;

aplicar recursos do FIDC diretamente no exterior’” 8;

pagar ou ressarcir-se, com recursos de titularidade do FIDC, de multas impostas em

~ . . 15
razdo do descumprimento de normas previstas no regulamento do fundo %

vender cotas do FIDC a prestagéowo;

. . . : 161
prometer rendimento predeterminado aos investidores  ;

obter ou conceder empréstimos, por conta e ordem do FIDC, ressalvados as obrigagdes

. o ~ 162
contraidas com a realizacdo de operacdes em mercados de derivativos ;e

135 Cf. inciso I do artigo 35 da Instrucdo n® 356/2001, da CVM.

13 ¢f inciso I do artigo 35 da Instrucdo n® 356/2001, da CVM.
"7 Cf. inciso III do artigo 35 da Instrugio n° 356/2001, da CVM.
18 Cf. inciso III do artigo 36 da Instrucio n° 356/2001, da CVM.
139 Cf. inciso V do artigo 36 da Instrugdo n° 356/2001, da CVM.
1% Cf. inciso VI do artigo 36 da Instrugdo n® 356/2001, da CVM.
11 Cf. inciso VIII do artigo 36 da Instrugdo n® 356/2001, da CVM.
12 Cf. inciso XI do artigo 36 da Instrugdo n® 356/2001 da CVM.
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k) efetuar, em nome do fundo, locacdo, empréstimo, penhor ou caucdo dos direitos e
demais ativos integrantes da carteira de um FIDC, excetuado seu uso como margem de

garantia nas operacdes realizadas em mercados de derivativos'®.

Sem prejuizo das responsabilidades do administrador do FIDC, deve ser
designado, quando do pedido de registro de funcionamento do fundo, um diretor ou
administrador para responder, civil e criminalmente, pela gestdo, supervisdo e
acompanhamento do fundo, prestacdo de informacdes e movimentacdo dos direitos

creditorios.

Para propiciar maior transparéncia as atividades do fundo, cabe ao diretor
ou administrador responsdvel por um FIDC elaborar demonstrativo trimestral que
evidencie, em relacdo ao trimestre a que se refere, dentre outras informagdes previstas no §
3° do artigo 8° da Instru¢do n°® 356/2001, da CVM: (i) que as operacgdes praticadas pelo
fundo estdo em consonancia com a politica de investimento prevista no regulamento; (ii)
que as negociacdes foram realizadas, pelo fundo, as taxas de mercado; (iii) a forma como
foram cedidos os direitos creditorios ao fundo; (iv) o impacto no valor do patrimodnio
liquido do fundo e na rentabilidade da carteira dos eventos de pré-pagamento; (v) as
condig¢des de alienagdo, pelo fundo, de direitos creditérios integrantes em sua carteira; (vi)
o impacto de eventual descontinuidade de cessdo de direitos creditérios ao fundo no valor
de seu patrimonio liquido e na rentabilidade da sua carteira; e (vii) as informacdes sobre

fatos que afetaram a regularidade dos fluxos de pagamento.

4.2.6.1. Responsabilidade dos administradores

Os administradores de qualquer fundo de investimento, inclusive FIDCs,
devem, obrigatoriamente, ser pessoas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional

de administragcdo de carteira de titulos e valores mobilidrios.

No que diz respeito a valorizagdo das cotas, os administradores de fundos

164

ndo possuem obrigacdo de resultado, mas tdo somente de meio = . Isto significa que é

19 Cf. inciso XII do artigo 36 da Instrugdo n® 356/2001 da CVM.
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obrigatdrio o cumprimento de seus deveres fiducidrios, envidando melhores esforgos para
as cotas atingirem a remuneragio alvo. E inclusive vedado ao administrador, nos termos do
artigo 64, inciso V, da Instrucio n° 409/2004 da CVM, prometer rendimento

predeterminado aos cotistas.

Além de deverem seguir, fielmente, a legislacdo aplicavel e os regulamentos
dos fundos, os administradores devem certificar-se e obter declaracdo dos cotistas de que,
no momento de seu ingresso em um fundo, t€m conhecimentos suficientes para avaliar, a
luz de sua situacdo financeira e objetivos de investimento, todos os riscos inerentes ao

investimento.

Nenhum prestador de servicos de um fundo € responsavel por eventuais
prejuizos incorridos pelos cotistas quando da amortiza¢do ou resgate de suas cotas, exceto
em caso de culpa, dolo ou descumprimento da legislacdo vigente ou de seu regulamento.
Ainda que os administradores e gestores mantenham sistemas de gerenciamento de riscos,

nao ha como eliminar o risco de perdas pelos fundos.

Os administradores de FIDCs, assim como diretores ou administradores
indicados para responder pela gestdo, supervisdo e acompanhamento do fundo, estdo

sujeitos a responsabilizacdo nas esferas administrativa, civil e penal.

Estas institui¢cdes e pessoas naturais respondem, na esfera administrativa,
ndo sO perante os cotistas, mas também perante os mercados financeiro e de capitais como

um todo.

Os administradores respondem por danos decorrentes de atos e omissdes a
que derem causa, desde que tenham agido de forma contraria ao disposto na legislacdo
vigente e no regulamento, ou em desacordo com as delibera¢des tomadas em assembleia

geral de cotistas.

1% Nas obrigacdes de resultado, somente hd o seu cumprimento com a aferi¢do do resultado visando. J4 nas
obrigacdes de meio, sua adimpléncia € verificada quando hd o emprego, pelo devedor, de boa diligéncia no
cumprimento da obrigacdo, independentemente do produto ou efeito resultante.

“A idéia fundamental reside na nogdo de saber e de examinar o que o devedor prometeu e o que o
credor pode razoavelmente esperar” (Silvio de Salvo Venosa. Direito civil: teoria geral das obrigacoes e
teoria geral dos contratos. v. 2. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2004, p. 79).
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O processo administrativo sancionador, que tramita perante a CVM, tem
como finalidade apurar condutas tipificadas como ilicitas nos normativos desta autarquia.
As penalidades disciplinares, aplicadas na esfera administrativa, vdo de multas a suspensao
da autorizacdo para o exercicio profissional de administracdo de carteira de titulos e

valores mobiliarios.

Além dos principios da legalidade, finalidade, motivacao, proporcionalidade
e do contraditério, nestes processos administrativos deve ser observada a garantia do

devido processo legal e conferida, ao acusado, a mais ampla defesa.

Resumidamente, o processo administrativo sancionador de rito ordindrio é
disciplinado pela Deliberagdo n° 538, de 05 de marco de 2008, da CVM, conforme
alterada. Sua instauracdo ocorre mediante determinacdo do Superintendente Geral da
CVM, ap6s recebimento de proposta de instauragdo de inquérito administrativo, elaborada
pela superintendéncia cuja drea de atuacao seja afeta aos indicios de irregularidade a serem

apurados.

Durante o prazo previsto para apresentacdo das razdes de defesa, o acusado
pode requerer a apresentacdo, nos termos do § 5° do artigo 11 da Lei n°® 6.385/76, de Termo

de Compromisso.

O Termo de Compromisso consiste em um acordo firmado entre a CVM,
por meio do qual o acusado se compromete a cessar a pratica de atividades ou atos
considerados ilicitos pela CVM e corrigir as irregularidades apontadas, inclusive

indenizando os prejuizos. Sua celebracao resulta na suspensdo do processo administrativo.

E importante ressaltar que eventual celebracdo do Termo de Compromisso
nao implica em confissdo de culpa por parte do acusado, tampouco em reconhecimento da

ilicitude da conduta objeto da acusagéol(’s.

19 Cf. Antonio Carlos Verzola. Processos sancionadores nos mercados financeiro e de capitais — BACEN e
CVM. Rio de Janeiro: Renovar, 2012, p. 110.
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Caso ndo haja a celebracdo de Termo de Compromisso, o processo € julgado

. 166 .1 . .
pelo colegiado da CVM ™", em sessdo publica, convocada com, pelo menos, quinze dias de
antecedéncia, podendo ser restringido o acesso de terceiros em fun¢do do interesse publico

envolvido.

Da decisao proferida pelo colegiado da CVM, deve ser dado conhecimento,
por escrito, ao acusado para, se desejar, em peticdo encaminhada a CVM, interpor recurso,
total ou parcial, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, no prazo de

trinta dias, a contar da ciéncia da decisdo.

Das decisdes do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional ndo
€ possivel interpor recurso administrativo, o que ndo impede seu questionamento perante o

Poder Judiciario.

Independentemente da responsabilizacdo dos administradores de fundos de
investimento na esfera administrativa, eles também podem ser responsabilizados no ambito

civil.

De acordo com Alvaro Villaca Azevedo, a responsabilidade civil é “a
situacdo de indenizar o dano moral ou patrimonial, decorrente de inadimplemento
culposo, de obrigacdo legal ou contratual, ou imposta por lei, ou, ainda, decorrente do

. . 167
risco para os direitos de outrem” .

Assim, em caso de dano efetivamente sofrido em decorréncia de ato ou
omissdo praticado por administrador de fundo de investimento, podera ser requerida sua
reparagdo. Para tanto, é essencial comprovar o ato ou a omissdo, o dano efetivamente

sofrido e o nexo de causalidade.

Obviamente que ndo é qualquer perda causada por um administrador que
deve ser indenizada. Isso porque, nos termos do artigo 927 do Cdédigo Civil, apenas sdo

obrigados a reparar dano, aquele que, por ato ilicito, causar prejuizo a outrem.

1% O colegiado da CVM é formado por seu Presidente e Diretores.
" Teoria Geral das Obrigacées e Responsabilidade Civil. Curso de Direito Civil. 11.ed. Sdo Paulo: Atlas,
2008, p. 244.

99



Se, por exemplo, um cotista ndo conseguir resgatar sua cota pelo valor
esperado, o administrador ndo terd obrigacdo de indenizd-lo, exceto se tiver agido
contrariamente ao regulamento, a legislacao aplicavel ou a deliberagdo licita tomada em

assembleia geral.

O mesmo ocorre, por exemplo, se o patrimdnio liquido de determinado
fundo de investimento sofrer perdas em decorréncia de volatilidade do mercado e houver

reducdo do valor dos ativos de sua carteira.

Neste sentido, dispdem as ementas de decisdes do Tribunal de Justica do
Estado de Sao Paulo, de 12 de abril de 2006 e 29 de marco de 2007, respectivamente, a

nosso ver, acertadas:

“Investimento em Fundos. Perda minimizada por
transacdo. Admissibilidade. Negocio juridico realizado
por pessoa maior e capaz, inexistente prova de vicio da
vontade a invalidd-lo. Relacdo consumerista que ndo veda
a autocomposigdo. Investimento no qual era insito o risco,
podendo o investimento ganhar ou perder. Apelo
improvido” (grifamos) (Apelacio n° 7048567-1).

“CONSUMIDOR — Aplicacdo em fundo de investimentos —
Desvalorizacdo das cotas por modificacdo da forma de
contabilizacdo do aprecamento dos ativos — Auséncia de

responsabilidade do gestor — Decisdo que afasta
indenizagcdo mantida — Recurso ndo provido” (Apelacio n°
7.053.498-4).

Diferentemente, é a hipdtese de prejuizos sofridos por um fundo de
investimento em decorréncia, por exemplo, de desobediéncia aos limites de diversificacdo
dos ativos integrantes de sua carteira. Ou, ainda, o caso de perdas sofridas por cotista que
ingressou no fundo sem ter recebido informacdes suficientes ou verdadeiras para tomada
de decisdao sobre o investimento. Nestes casos, indubitavelmente, é cabivel o pedido de

ressarcimento para reparacdo de dano sofrido.
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Conforme ja discorrido no presente trabalho, o investimento em qualquer
fundo envolve riscos, em menor ou maior grau, € a perda, total ou parcial, do capital

investido ndo pode ser responsabilidade de seus administradores.

Com base no pardgrafo tnico, do artigo 927, do Cdédigo Civil, entendemos
que a responsabilidade dos administradores de fundos de investimento € objetiva. Isto
porque haverd obrigacdo de reparar o dano, independentemente de culpa, pelos atos ou
omissdes contrarios a legislagdo vigente a época, ao disposto no regulamento do fundo ou

a deliberacdo licita e possivel tomada em assembleia geral de cotistas.

Se houver qualquer descumprimento de norma da CVM que resultar em
dano ao investidor, o administrador responderd, perante os cotistas, na medida exata do

prejuizo experimentado.

Apurada a responsabilidade do administrador, também responderd a pessoa
natural designada para responder civil e criminalmente pela gestdo, supervisio e

acompanhamento do fundo, inclusive pelas informacdes prestadas.

Por fim, os administradores de fundos de investimento estdo, ainda, sujeitos
a sancoes na esfera criminal. A tutela do Estado no ambito penal visa coibir a pratica de

atos ilicitos relacionados a solidez dos mercados financeiro e de capitais.

A prética de atos ilicitos pelos administradores € tipificada como crime
contra o mercado de capitais, nos termos da Lei n° 6.385/76. De acordo com esta lei, sdo
considerados crimes contra o mercado de capitais: manipulagdo do mercado, uso indevido
de informacdo privilegiada e exercicio irregular de cargo, profissdo, atividade ou funcao.

As penas vao de multas a reclusio de até oito anos.

A Lei n° 7.492/86, por sua vez, disciplina os crimes contra o sistema

financeiro nacional e atribui penas que vao de multas a reclusdo.

De acordo com o artigo 28, da Lei n° 7.492, quando, no exercicio de suas

atribui¢des legais, a CVM verificar a ocorréncia de crime tipificado, deverd informar o
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Ministério Publico Federal sobre o fato, enviando-lhe os documentos necessarios a

(€N

comprovagdo do ato ilicito. A acdo penal, nos crimes previstos na Lei n° 7.492/86,

promovida pelo Ministério Publico Federal e tramita perante a Justica Federal.

4.2.7. Demais prestadores de servicos

Sem prejuizo de sua responsabilidade, a legislagdo vigente possibilita aos
administradores de um FIDC a contratacao, por conta e ordem do fundo, de terceiros para
realizacdo dos seguintes servicos: gestdo da carteira, consultoria especializada na andlise e
selecdo de ativos a serem adquiridos pelo fundo, atividades de tesouraria, controle e
processamento de titulos e valores mobilidrios, distribui¢do e escrituracdo de cotas e

custodia de ativos do fundo.

A instituicdo responsdvel pela custddia dos ativos de um FIDC tem como

principais atribui¢des legais as do artigo 38 da Instrucdo n° 356/2001, da CVM:

“l — receber e analisar a documentacdo que evidencie o
lastro dos direitos creditorios representados por operacoes
financeiras, comerciais e de servicos;

Il — validar os direitos creditorios em relacdo aos critérios
de elegibilidade estabelecidos no regulamento do fundo;

Il — realizar a liquidagdo fisica e financeira dos direitos
creditorios, evidenciados pelo instrumento de cessdo de
direitos e documentos comprobatorios da operagdo;

1V — fazer a custédia, administracdo, cobrangca e/ou
guarda de documentacdo relativos aos direitos creditorios
e demais ativos integrantes da carteira do fundo;

V — diligenciar para que seja mantida, as suas expensas,
atualizada e em perfeita ordem, a documentacdo dos
direitos creditorios, com metodologia preestabelecida e de
livre acesso para auditoria independente, agéncia
classificadora de risco contratada pelo fundo e orgdos
reguladores; e

VI — cobrar e receber, por conta e ordem de seus clientes,
pagamentos, resgate de titulos ou qualquer outra renda
relativa aos titulos custodiados, depositando os valores
recebidos na conta de depdsitos dos mesmos.”
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Ademais, cabe também a instituicio administradora de um FIDC contratar,
por conta e ordem do respectivo fundo, auditor independente e agéncia classificadora de

risco (rating) em funcionamento no Brasil.

4.2.7.1. Auditor independente

As demonstragdes contdbeis do fundo devem ser auditadas anualmente por

auditor independente.

Somente podem atuar como auditor independente de um FIDC aqueles
registrados na CVM. O registro e o exercicio dessa atividade estdo disciplinados na

Instru¢ao da CVM n° 308, de 14 de maio de 1999, conforme alterada.

O auditor independente € responsdvel pela revisdo das demonstragcdes
financeiras e das contas do fundo, bem como pela anédlise de sua situacdo e da atuac¢do da

institui¢do administradora.

Entretanto, apesar de as auditorias trazerem, em principio, seguranga
adicional aos investidores por revisarem o balango patrimonial do fundo, a eficicia de sua

atuacdo tem sido muito criticada ultimamente.

Ap6s as fraudes contdbeis descobertas, em 2001 e 2002, na WorldCom e na
Enron, ndo detectadas pela Arthur Andersen, que atuava como auditor independente, os
mercados financeiro e de capitais passaram a questionar a efetividade dos trabalhos dessas

empresas.

Como resposta ao mercado e para evitar novos escandalos como os da

WorldCom e da Enron, foram editadas regras contdbeis e de governanca mais rigidas.

Nos EUA, foi aprovada, em 2002, a Lei Sarbanes-Oxley. Dentre outras
medidas, determinou a obrigatoriedade de avaliacdo anual dos controles e procedimentos
internos para a emissao de relatérios financeiros, a ser certificada pelo auditor externo. Nas

palavras de John C. Coffee Jr.,
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“claramente, a Lei Sarbanes-Oxley tem procurado resolver
esses problemas mais profundos no relacionamento de
agéncia entre os contadores e os investidores, auxiliando
em uma relacdo mais antiga entre o auditor e o cliente.
Para conseguir isso, ela transferiu virtualmente todo o
controle sobre a remuneracdo do auditor, a fiscalizacdo e a
retengdo em um comité de auditoria mais independente.
Além disso, a Lei Sabarnes-Oxley determinou uma nova
énfase em controles internos. (...) Ainda assim, a profissao
de contador continua a resistir aceitar uma maior
responsabilidade para detectar fraudes, e permanece
relutante para supervisionar escolha dos principios de
contabilidade pela administracio” (Tradugdo livre)
(Gatekeepers: the professions and corporate governance.
New York: Oxford University Press, 2006, p. 170).

No Brasil, o Conselho Monetéario Nacional editou, em 2004, a Resoluc¢do n°
3.198, a qual enrijeceu os procedimentos de auditoria independente das institui¢des
financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil,

bem como das cimaras e prestadores de servicos de compensacio e de liquidacio'®.

Para garantir maior seguranca e transparéncia aos investidores, a CVM
também alterou, nos ultimos anos, as normas contdbeis aplicdveis aos fundos de
investimento, inclusive FIDCs, com a Instru¢ao n® 489/2001. Eventuais descumprimentos a
legislacdo, desvios dos administradores ou inconsisténcias nas praticas contabeis devem

ser detectadas pelos auditores independentes e ressaltados em seu relatério.
4.2.7.2. Agéncia de classificacao de risco
Os FIDCs s@o obrigados a contratar agéncia classificadora de risco para

emitir classificacdo de risco de cada classe ou série de cotas destinada a distribui¢do

publica'®.

18 Dentre as inovacdes, pode-se destacar a obrigatoriedade de constituicdo de comité de auditoria, no caso de
institui¢des que tenham apresentado no encerramento dos dois ultimos exercicios sociais: (i) patrimonio de
referéncia igual ou superior a um bilhdo de reais; (ii) administracdo de recursos de terceiros em montante
igual ou superior a um bilhdo de reais; ou (iii) somatério das captagdes de depdsitos e de administragdo de
{ggcursos de terceiros em montante igual ou superior a cinco bilhdes de reais.
“Serd dispensada a classificacdo das classes ou séries de cotas por agéncia
classificadora de risco em funcionamento no Pais nas ofertas publicas de
distribui¢do de cotas em que:
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As agéncias de classificacdo de risco (rating) sdo responsdveis por emitir
julgamento acerca do risco de crédito de devedores, inclusive emissores de titulos e valores
mobilidrios. Para tanto, analisam informacdes fornecidas pelos emissores e as publicas,
disponiveis a0 mercado, assim como buscam prever o comportamento futuro da economia

em geral e do mercado no qual os emissores estdo inseridos.

A partir de metodologia prépria, as agéncias de classificacdo de risco
atribuem uma nota, que varia de “AAA” a “C”, dependendo da capacidade de adimpléncia

de cada devedor. Quanto maior o risco de crédito, menor € a nota atribuida.

Com a finalidade de proteger os investidores, a partir de 25 de abril de 2012,
as atividades de classificagdo de risco de crédito no ambito do mercado de valores

170

mobilidrios passaram a ser supervisionadas pela CVM ™ e disciplinadas por normativo

especifico'’".

O inciso II, do artigo 1°, da Instrucio da CVM n° 521, define como
classificagdo de risco de crédito a “atividade de opinar sobre a qualidade de crédito de um
emissor de titulos de participacdo ou de divida, de uma operacdo estruturada, ou qualquer

ativo financeiro emitido no mercado de valores mobilidrios”.

No caso especifico de FIDCs, a agéncia de classificacdo de risco €

responsavel por avaliar o risco decorrente da aquisi¢do de cotas por investidores.

I — as cotas, ou séries de cotas, emitidas pelo fundo sejam destinadas a um vinico
cotista, ou grupo de cotistas vinculados por interesse tinico e indissocidvel;
II — o cotista, ou grupo de cotistas vinculados por interesse tlnico e
indissocidvel, subscreva termo de adesdo declarando ter pleno conhecimento
dos riscos envolvidos na operagdo, inclusive da possibilidade de perda total do
capital investido, e da auséncia de classificagcdo de risco das cotas subscritas; e
IIl — seja estabelecido no regulamento do Fundo que, na hipdtese de sua
posterior modificagdo, visando permitir a transferéncia ou negociagdo das cotas
no mercado secunddrio, serd obrigado o prévio registro nesta CVM, nos termos
do art. 2°, §2° da Instrucdo CVM n° 400/03, com a conseqiiente apresentagdo do
relatorio de classificagcdo de risco ora dispensado” (artigo 23-A da Instrucdo n°
356/2001, da CVM).

""" Em pesquisa realizada no site da CVM em 18 de dezembro de 2012, havia somente quatro agéncias de

classificac@o de risco registradas na CVM (Austin Rating, Fitch Ratings, Standard & Poor’s e Moody’s).

"1 A Instrugdo n°® 521, de 25 de abril de 2012, dispde sobre a atividade de classificacio de risco de crédito no

ambito do mercado de valores mobilidrios. Até a edi¢do desta norma, ndo havia qualquer lei ou normativo

vigente no Brasil tratando desta atividade.
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Para atribuirem classificacdo de risco as cotas, as agéncias utilizam
metodologia prépria para analisar periodicamente a capacidade do FIDC de amortizar
pontualmente as cotas de sua emissao, proporcionando aos cotistas a restitui¢ao do valor de
principal investido, acrescido da remuneracdo alvo. Esta andlise toma como base a
composi¢cdo da carteira do FIDC, o histérico de adimpléncia dos créditos adquiridos, os
riscos aos quais o fundo estd sujeito, os mecanismos de absor¢cao de perdas e a capacidade

dos demais prestadores de servigo atuarem em defesa dos interesses dos cotistas.

As informacdes divulgadas pela agéncia de classificacdo de risco de crédito
devem ser escritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa. A CVM veda a
emissdo de relatério de classificacdo de risco com declaracdes falsas ou que induza

potenciais investidores a erro quanto a situacdo crediticia dos direitos creditorios

integrantes da carteira do FIDC.

Os investidores, ao adquirirem cotas de um FIDC, ndo devem basear sua
decisdo de investimento tnica e exclusivamente na classificac@o de risco atribuida as cotas,
por melhor que seja a reputacdo de uma agéncia de rating. E importante haver uma andlise

prévia e independente dos riscos inerentes ao investimento.

Apesar da atribuicdo de notas de classificacdo de riscos, os relatérios das
agéncias de rating e as notas emitidas ndo podem ser considerados, em hipétese alguma,

recomendacao de investimento ou garantia de adimplemento de qualquer titulo ou divida.

Primeiramente porque a metodologia utilizada pela agéncia de classificacao
de risco poder ndo ser eficaz o bastante para dimensionar a gravidade dos riscos aos quais
o FIDC estd exposto. Além disto, podem ndo ter sido considerados na avaliacdo todos os
fatores, presentes e futuros, capazes de afetar o pontual pagamento dos ativos integrantes

da carteira do fundo.

Diversas criticas podem ser feitas as agéncias de classificacdo de risco.

Além de sua remuneragdo ser paga pelo proprio emissor objeto de classificagdao e de haver
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poucas agéncias atuando nos mercados financeiro e de capitais, muitas vezes elas ndo

conseguem se antecipar e rebaixam a nota somente ap0s a efetiva inadimpléncia do crédito.

Claudio Gongalves dos Santos e Luiz Roberto Calado resumem estas

criticas:

“A discussdo ¢é se os ratings (i) somente sumarizam
informagdes de conhecimento do mercado, com atuagdo
sem impacto nos precos ou se (ii) trazem informagoes
novas que tenham reflexo nos precos dos titulos.

Os adeptos dos ratings argumentam que as agéncias tém
acesso as mesmas informagoes disponiveis no mercado e,
geralmente, processam estas informacdes com suas
metodologias de trabalho. Argumentam ainda que as
agéncias sdo especializadas na obtengcdo e processamento
das informagées e, desta forma, detém a capacidade de
antecipar avaliagées do mercado.

As criticas estdo relacionadas ao fato das agéncias ndo
terem sido capazes de antecipar as crises em paises e em
titulos, como em 2008 com os titulos subprime. Segundo os
criticos, as agéncias simplesmente reagem aos movimentos
do mercado, ao invés de se anteciparem a eles. Alguns
fatores sdo atribuidos ao fracasso das agéncias em prever
as crises: (a) conflito de agéncia; (b) equipe técnica pouco
qualificada; (c) suposto receio das agéncias de rebaixar a
classificacdo de paises” (Securitizacdo: novos rumos do
mercado financeiro. Sao Paulo: Saint Paul, 2011, p. 92).

Estas criticas as agéncias classificadoras de risco se intensificaram apds a
crise financeira norte-americana de 2007 e 2008, ja que institui¢des financeiras tiveram sua
nota de classificacdo de risco rebaixada somente apds divulgacdo de prejuizos. O trecho
abaixo de uma reportagem da revista Desafios do Desenvolvimento exemplifica as criticas

sobre a eficiéncia das agéncias de rating:

“A crise norte-americana tem raizes no sistema financeiro
do pais, que é pouco regulado e, por isso, oferece crédito
de longo prazo mesmo para tomadores que tem alto
potencial de inadimpléncia. Com um mercado de capitais
muito desenvolvido, os bancos formavam fundos e vendiam
titulos que eram lastreados nestas operacdes de crédito.
Portanto, os bancos ndo sé assumiam os riscos do crédito
duvidoso que concediam, mas também o espalharam para
outros bancos, seguradoras e corretoras que compravam
os titulos e investiam nos fundos ‘alavancados’ por estas
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operagoes de crédito, que ofereciam alta rentabilidade,
mas também, como comprovado, um risco ainda maior.

A quebra do Lehman Brothers, provocada exatamente pelo
excesso de exposicdo a crédito de alto risco, conhecido nos
Estados  Unidos como  ‘subprime’, comecou um
questionamento sobre a verdadeira eficiéncia das agéncias
de classificacdo de risco. Afinal, elas ndo deveriam alertar
seus clientes do grau de risco destas operacdes, e também
o mercado sobre os perigos em investir em titulos desta
natureza? (...)

Entretanto, por conta de seu desempenho questiondvel na
prevengdo dos riscos que originaram a crise financeira de
2008, as agéncias de classificacdo estdo sendo alvo de
ataques tanto nos Estados Unidos, quanto na Unido
Europeia” (Macroeconomia - Risco calculado? - Atuacdo
na crise coloca agéncias de classificacdo de risco no
centro do debate sobre regulacdo financeira. In Revista
Desafios do Desenvolvimento. Brasilia: Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada — Ipea, ed. 61, ago. 2010.
Disponivel em
<http://www.ipea.gov.br/desafios/index.php?option=com_
content&view=article&id=1292:catid=28 &Itemid=23>,
acesso em 20 de dezembro de 2012).

Sem prejuizo das criticas destacadas, entendemos que a nota de
classificacdo de risco é apenas um elemento adicional para a tomada de decisdo de
investimento. Ao investir sua poupanca no mercado de capitais, o investidor deve ter

ciéncia de que se trata de um negdcio cujos riscos devem ser por ele mensurados.

Em hipétese alguma, eventual incapacidade financeira de um FIDC ou de
qualquer outro devedor para honrar pontualmente suas obrigacdes pode ser utilizada como
fundamento para responsabilizacio de uma agéncia de classificacdio de risco. Em
decorréncia da subjetividade dos métodos utilizados pelas agéncias de rating, bem como
da auséncia de garantia de adimplemento, nenhum investidor pode se fiar Unica e
exclusivamente nas notas de classificacdo de risco. A andlise do risco de crédito e a
decisdao de investimento devem ser, em ultima instancia, sempre realizadas de maneira

independente pelo investidor.

108



4.2.8. Divulgacao de informacoes

As instituicdes administradoras de FIDCs sdo responsaveis por proporcionar
ao mercado transparéncia em relacdo as atividades dos fundos. Além disso, € também
importante garantir o acesso concomitante, por todos os investidores, as informacdes

relevantes.

A divulgacao de informagdes relativas a um FIDC deve ser feita mediante
envio de comunicacdo aos cotistas e/ou publicacdo no peridédico de ampla circulacdo,
utilizado para divulgar informacdes do fundo. Todas as comunicacdes e informacdes
relativas ao fundo deverdo estar disponiveis para consulta na sede e nas agéncias da

institui¢do administradora.

Adicionalmente, € obrigatéria a divulgacdo, pelo administrador, em sua
pagina eletronica na rede mundial de computadores, quaisquer dados relativos ao fundo,

fornecidos para cotistas ou terceiros.

Sem prejuizo das demais obrigacdes de divulgacdo de informacdes, para
garantir mais transparéncia e o acompanhamento eficaz, pelos cotistas, do comportamento
da carteira de cada FIDC e dos riscos de inadimpléncia aos quais este fundo esta exposto, a
CVM, em 19 de dezembro de 2006, por meio da Instru¢do n°® 446, alterou a Instru¢do n°
356. O administrador passou a ser responsdvel por arquivar na CVM, anualmente, as
demonstracdes financeiras auditadas por auditor independente, relativas a (i) devedores ou
garantidores responsaveis pelo pagamento de direitos creditérios em valor superior a vinte
por cento do patrimonio liquido de cada FIDC; e (ii) cedentes de direitos creditdrios,

.. . . e o~ e . . 172
adquiridos sem garantia de instituicdo financeira ou de sociedade seguradora " *.

'"2 Importante foi a inclusdo da obrigatoriedade de aquisicdo, por FIDCs, de direitos creditérios, acima do
limite de vinte por cento de seu patrimonio liquido, apenas cedidos, devidos ou garantidos por um mesmo
cedente, devedor ou garantidor que tenha suas demonstragdes financeiras auditadas por auditor independente.
Nao obstante a inclusdo deste dispositivo legal, seria interessante para os investidores o acesso a maiores
informagdes sobre os cedentes, devedores e garantidores de direitos creditérios de menor concentragdo. Em
um FIDC com patriménio liquido um pouco reduzido, como, por exemplo, de vinte milhdes de reais, cinco
por cento do valor total de seus ativos ji apresenta relevancia para a situacdo patrimonial do fundo. Para nao
sobrecarregar demasiadamente os custos a serem arcados com divulgagdes por estes cedentes, devedores ou
garantidores, suas demonstracdes financeiras ndo necessitariam estar, obrigatoriamente auditadas, mas seria
de grande utilidade a apresentacdo e atualizacdo anual de outras informacdes relevantes, tais como balango
patrimonial gerencial, estrutura de controle societdrio e andamentos de principais processos judiciais ou
administrativos dos quais sejam parte, cujo risco de perda seja provavel.
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4.2.9. Prazo de vigéncia, amortizacio antecipada das cotas e liquidacio do

fundo

Cada FIDC teré seu prazo de duracdo estipulado no regulamento, podendo,
todavia, ser liquidado antecipadamente em caso de deliberacdo dos cotistas reunidos em

assembleia geral.

No regulamento de um FIDC poderdo constar eventos que, se ocorridos e
dependendo de sua gravidade, poderdo ensejar liquidacdo antecipada do fundo, observada
a necessidade de assegurar o resgate das cotas seniores aos cotistas dissidentes, no caso de

decisao assemblear pela sua nao liquidagao.

Ao mesmo tempo em que € necessdrio assegurar aos investidores a
continuidade das atividades bem sucedidas do fundo, é igualmente importante poder o
fundo se liquidar nas hipéteses de impossibilidade de consecucdo de suas atividades ou de

conferir rendimentos as cotas de sua emissao.

Sem prejuizo das hipdteses de liquidacao antecipada de um FIDC, previstas
em seu regulamento, a CVM, nos termos do artigo 9° da Instru¢do n°® 356/2001, podera

determinar a liquidac@o do fundo, nas seguintes situacoes:

a) no caso de fundo aberto, quando ndo tiver alcancado, no prazo de noventa dias a contar
da data do protocolo na CVM do pedido de funcionamento do FIDC, o patrimonio

liquido médio de quinhentos mil reais'’>;

b) no caso de fundo fechado, quando, no prazo de cento e oitenta dias, a contar da data da
publicacdo do antincio de inicio de distribui¢do de suas cotas, ndo for subscrita a
totalidade das cotas representativas do seu patrimdnio inicial, salvo na hipdtese,

eventualmente prevista no regulamento, de cancelamento do saldo ndo colocado, antes

' A CVM entende ndo ser vantajoso manter um FIDC em funcionamento com um patriménio liquido
inferior a quinhentos mil reais, por este fundo possuir encargos relativamente elevados. A inexisténcia de
recursos suficientes para o pagamento de despesas poderd ndo sé trazer efeitos adversos negativos aos
cotistas, como também para os credores do fundo.
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do referido prazo; e

¢) na hipétese de o fundo manter patrimonio liquido médio inferior a quinhentos mil reais,

pelo periodo de trés meses consecutivos.
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S. FIDC E RECUPERACAO JUDICIAL

5.1. Captacao de recursos a um custo mais barato

Conforme discorrido nesta dissertacdo, as empresas, no Brasil, sofrem com
a escassez de recursos para financiar suas atividades. Somados a isto, os custos para
captacdo de recursos também sdo entraves ao desenvolvimento das atividades

empresariais.

Os problemas sdo ainda mais graves no caso de pequenas e médias

empresas ou de empresas com dificuldades econdmicas.

Devido a importancia da manutencdo da atividade produtiva e dos
beneficios econdmicos e sociais que as empresas exercem no mercado, é fundamental a
existéncia de formas de financiamento das empresas, inclusive daquelas vidveis, mas sem

acesso a linhas de crédito, quando em processo de recuperagao judicial.

Diante das alternativas de financiamento das atividades empresariais, a

cessao de direitos creditérios a FIDCs mostra-se como uma interessante solucao.

Apesar de uma situacdo econdmico-financeira adversa das empresas em
recuperagdo desencorajar investidores ou institui¢des financeiras, a empresa pode contar

com direitos creditorios de devedores com baixo risco de crédito.

Se a empresa em recuperagdo tiver a possibilidade de ceder seus créditos,
com excelente histérico de inadimpléncia, a FIDCs e, ainda, utilizar os recursos captados
com a cessdo na geracao de novos recebiveis, o FIDC serd uma excelente solu¢cdo para o

problema de obtenc¢ao de capital de giro.

Estes FIDCs poderiam ser fundos de investimento constituidos para adquirir

créditos em geral, direitos creditérios de titularidade apenas da empresa em recuperagao
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ou, ainda, créditos de diversas empresas em recuperagdo. Caso a empresa em recuperacao
ndo conte com recursos para constituir um FIDC especifico, o ideal é encontrar FIDCs ja
constituidos e aptos a adquirirem direitos creditérios de diversos cedentes ou que acesse
investidores com apetite para adquirir seus créditos, via fundo, e que arquem com 0s custos

iniciais necessarios para a constitui¢do e o funcionamento do FIDC.

Isto resolveria ndo s6 o problema de captacdo de recursos a custos mais
baixos, se comparados as altas taxas de juros e encargos de contratos de financiamento ou
contratos de factoring, como também proporcionaria uma fonte constante de obten¢do de

capital de giro sem comprometer o endividamento da empresa.

5.2. Segregacao do risco do cedente

A grande vantagem trazida pelos FIDCs aos investidores € a segregacao de

risco do cedente.

Conforme demonstramos, ao adquirirem direitos creditérios sem direito de
regresso ou coobrigacdo do cedente, os FIDCs tém seus ativos atrelados tnica e

exclusivamente ao risco de crédito dos devedores.

Mesmo que o cedente esteja em situagdo financeira adversa, os investidores

ndo correrdo o risco de inadimpléncia deste cedente.

Os investidores deverao ter o cuidado de verificar o histérico de pagamento
dos créditos a serem adquiridos pelo FIDC, ter poderes para realizar a cobranca destes
recebiveis sem dependerem do cedente e, por fim, certificar-se, por meio de auditoria
juridica, de que o cedente possuia poderes para alienar seus créditos, que, necessariamente,

devem estar, na data da cessdo, livres e desonerados de qualquer 6nus ou gravame.
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5.3. Formalidades

Para a cessdo a um FIDC de direitos creditérios de titularidade de uma
empresa em recuperagdo, todas as formalidades exigidas para qualquer cessdo de crédito

devem ser obedecidas.

Os créditos, além de livres e desonerados, devem ser cedidos a precos de
mercado. A avaliac@o do seu justo valor deverd tomar como base o valor de face do direito
creditorio, o seu prazo de vencimento, o histérico de adimpléncia do devedor, sua

remuneracao e taxa de desconto justa.

Afinal, a obtenc@o de recursos pelas empresas em recupera¢ao por meio da
cessdo de créditos a FIDCs ndo pode resultar em fraude a qualquer credor nem fraude a

execucao.

O instrumento por meio do qual serdo cedidos os direitos creditérios deve
ser celebrado por escrito entre o cedente (empresa em recuperagdo) e o cessiondrio (FIDC),
devendo nele constar, obrigatoriamente, a relacdo individualizada de cada crédito objeto de

cessao.

Apesar de ndo ser obrigatdria, o ideal € que haja notificacdo dos devedores
dos créditos cedidos, para depositarem os valores devidos diretamente em conta corrente
de titularidade do FIDC. O objetivo € evitar que recursos que ndo sejam de titularidade da

empresa em recuperagdo transitem em alguma de suas contas.

E importante notar que todos os procedimentos de registro, necessarios para
a eficdcia da cessdo perante terceiro, devem ser observados. Para que os investidores
tenham a seguranga de que a cessdo de créditos ao FIDC prevalecerd em relacdo a
eventuais outras cessdes do mesmo crédito, o fundo devera estar na posse dos documentos
que comprovam a existéncia do crédito. O instrumento de cessdo deve ser lavrado por
instrumento publico ou celebrado por instrumento particular escrito, registrado em
cartérios de registro de titulos e documentos localizados na sede da empresa cedente e do

administrador do FIDC.
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Por fim, entendemos ser imprescindivel, apds a cessdo, a realizacdo de todos
os registros contdbeis no balanco patrimonial da empresa em recuperacdo, de forma a
documentar a alienagdo de bens e o ingresso de moeda corrente (ou cotas subordinadas) no

ativo na empresa.

54. Aprovacao do plano de recuperacao judicial

Apesar de o artigo 66 da LRE impossibilitarl74, a partir da data da
distribuicao do pedido de recuperagdo judicial, a alienagdo ou oneracio de bens ou direitos
apenas de seu “ativo permanente”'’””, defendemos ser importante incluir, no plano de

recuperacgao, a possibilidade de cessao de direitos creditérios a FIDCs.

Mesmo os direitos creditorios estando contabilizados como integrantes do
ativo circulante de uma empresa, a cessao de créditos a FIDCs é um meio a ser empregado
para recuperar a crise econdmico-financeira, elemento que deve constar obrigatoriamente

do plan0176.

"7 A alienagio ou oneracio de bens do ativo permanente, de acordo com o mesmo artigo 66 somente é
possivel se previamente autorizada no plano de recuperacao judicial ou, ainda, em casos de evidente utilidade
reconhecida pelo juiz, depois de ouvido o Comité de Credores.

17 Quando da edi¢do da LRE, a Lei n° 6.404/76, no § 1° do artigo 178, classificava o ativo de uma sociedade
andnima em ordem decrescente de grau de liquidez dos elementos nelas registrados, nos seguintes grupos: (i)
ativo circulante; (ii) ativo realizdvel a longo prazo; e (iii) ativo permanente, dividido em investimentos, ativo
imobilizado e ativo diferido. Todavia, com a superveniéncia da Lei n® 11.941, de 27 de maio de 2009, que,
dentre outras providéncias, alterou dispositivos da Lei n® 6.404/76, os ativos das sociedades andnimas
passaram a ser denominados, dependendo de sua liquidez, como “ativo circulante” ou “ativo ndo circulante”.
O ativo ndo circulante, de acordo com a legislagcdo atualmente em vigor, ¢ composto por ativo realizdvel a
longo prazo, investimentos, imobilizado e intangivel. Conforme destaca Alexandre Demétrius Pereira,
destaca que “ndo houve mudanca na esséncia do ativo ou de sua classificagdo, mas meramente de
denominagdo” (Curso de direito comercial. v. 3. 2. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2012, p. 593).

Assim, entendemos que a restrigdo para alienacdo ou restricdo de bens ou direitos do “ativo
permanente”, prevista no artigo 66 da LRE, deve ser atualmente interpretada como restri¢do para disposi¢cio
de investimentos, imobilizado ou intangivel do devedor, pertencentes ao seu ativo ndo circulante.

7% O artigo 53 elenca os elementos que devem estar contidos no plano de recuperagdo apresentado pelo
devedor, nos seguintes termos:

“Art. 53. O plano de recuperagdo serd apresentado pelo devedor em juizo no
prazo improrrogdvel de 60 (sessenta) dias da publicacdo da decisdo que deferir
o processamento da recuperagdo judicial, sob pena de convolagdo em faléncia, e
deverd conter:

I — discriminagdo pormenorizada dos meios de recuperacdo a ser empregados,
conforme o art. 50 desta Lei, e seu resumo;

1l — demonstragdo de sua viabilidade econémica; e
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Adicionalmente, € importante a transparéncia e a ci€éncia prévia dos credores

em relacdo aos planos de captacdo de recursos da empresa.

Caso entendam que o ato serd prejudicial a situacdo econdmico-financeira
da empresa ou implique prejuizo aos credores, haverd a possibilidade de objecdo do plano

apresentado.

Il — laudo econdmico-financeiro e de avaliagdo dos bens e ativos do devedor,
subscrito por profissional legalmente habilitado ou empresa especializada”
(grifamos).
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6. EXEMPLO CONCRETO: CASO PARMALAT

Em 3 novembro de 2003, foi constituido o Parmalat — Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios, sob a forma de condominio fechado com prazo de vigéncia de

trinta e seis meses.

Seu objetivo precipuo era adquirir direitos creditérios advindos de operagdes
de compra e venda mercantil a prazo de produtos, celebradas entre empresas do “Grupo

59177

Parmalat e seus clientes; estes créditos eram representados por nota fiscal fatura e

comprovante de entrega dos produtos, cuja duplicata era sacada por meio eletrénico.

O Parmalat FIDC iniciou suas atividades em 27 de novembro de 2003; contava
com uma classe de cotas seniores (objeto de distribuicao publica no mercado de capitais
brasileiro), subscritas e integralizadas por investidores, e uma classe de cotas subordinadas,
subscritas e integralizadas pelas originadoras, totalizando quinze por cento de

subordinagdo (overcollateral).

As atividades de administracdo do Parmalat FIDC e gestdo de sua carteira eram
exercidas pela Intrag Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. e os servigos de

custddia dos ativos do Parmalat FIDC eram de responsabilidade do Banco Itad S.A.

O histérico de inadimplemento da carteira de recebiveis das originadoras foi
apurado pela Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes e se mostrou de

excelente qualidade, conforme os graficos a seguir:

77" As cedentes dos direitos creditérios eram a Parmalat Brasil S.A. Inddstria de Alimentos, inscrita no
CNPJ/MF sob n° 04.780.981/0001-98, e Batavia S.A., inscrita no CNPJ/MF sob n° 02.332.390/0043-81.
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Gréfico 4: histérico de inadimpléncia dos recebiveis de titularidade da Parmalat Brasil S.A. Inddstria de
Alimentos e Batdvia S.A..

Fonte: grafico elaborado pelo Banco Itai BBA S.A., utilizado nas apresentagdes do Parmalat FIDC a
potenciais investidores, baseado no relatério de revisdo especial da Deloitte Touche Tohmatsu Auditores
Independentes, datado de 31 de outubro de 2003.
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Gréfico 5: histdérico de inadimpléncia dos recebiveis de titularidade da Parmalat Brasil S.A. Inddstria de
Alimentos e Batdvia S.A..

Fonte: grifico elaborado pelo Banco Itai BBA S.A., utilizado nas apresentacdes do Parmalat FIDC a
potenciais investidores, elaborado com base no relatério de revisdo especial elaborado pela Deloitte Touche
Tohmatsu Auditores Independentes, datado de 31 de outubro de 2003.

As cotas seniores, objeto de distribui¢do publica, contavam com classificacdo
de risco (rating), concedida pela Standard & Poor’s, equivalente a “brAAAf”. Os
coordenadores da oferta foram o Banco Itai BBA S.A., na qualidade de distribuidor lider,

e o Banco Santander (Brasil) S.A.
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Em 19 de dezembro de 2003, a imprensa divulgou noticia sobre a crise
financeira do “Grupo Parmalat” no Brasil e na Itdlia. Imediatamente, o administrador do
Parmalat FIDC suspendeu a aquisi¢ao de direitos creditérios e comunicou o fato a empresa

responsavel pela classificacao de risco das cotas seniores.

Mesmo com todos os eventos envolvendo o “Grupo Parmalat”, a Standard &
Poor’s manteve, em 22 de dezembro de 2003, a nota (rating) “brAAAf”. Nao obstante a
confirmacao do risco do investimento no fundo, em 19 de janeiro de 2004, a assembleia

geral de cotistas do Parmalat FIDC deliberou a amortizacio antecipada das cotas seniores.

Este € considerado um caso emblematico no mercado de capitais brasileiro, no
que diz respeito a seguranca das operacdes de securitiza¢do. Isto porque, quando da
amortizacdo antecipada das cotas seniores, todos os investidores receberam ndo s6 a
totalidade do montante originalmente investido, mas também a remuneracdo esperada

durante o periodo em que permaneceram no fundo'"®.

Os investidores conseguiram recuperar o valor de seu investimento, devido a

diversos fatores positivos.

Antes da constitui¢do do fundo, foram realizadas auditorias (due diligence)
legal e financeira nas originadoras, para comprovar a inexisténcia de vedacao a cessio dos

direitos creditorios ao Parmalat FIDC.

Adicionalmente, os direitos creditérios cedidos ao fundo possuiam excelente
histérico de adimplemento. Havia grande pulverizacdo de devedores e o prazo curto dos
recebiveis correspondeu ao periodo necessdrio para o fundo receber montante suficiente

para pagar as despesas e amortizar as cotas seniores.

A adimpléncia dos créditos ndo estava vinculada a necessidade dos cedentes

cumprirem qualquer contraprestacdo, ja que se referiam a produtos ja entregues.

178 A remuneragdo a que as cotas da classe sénior faziam jus era equivalente 2 taxa média didria dos DI —
Depésitos Interfinanceiros de um dia, extra-grupo, calculada e divulgada pela CETIP S.A. — Mercados
Organizados, acrescida de um inteiro e setenta centésimos por cento ao ano (1,75% a.a.).
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Os investidores do FIDC também estavam sujeitos tnica e exclusivamente ao
risco de crédito dos devedores; as cessOes de crédito foram realizadas de forma definitiva
(true sale), sem direito de regresso ou coobrigacdo da Parmalat Brasil S.A. Industria de

Alimentos e da Batavia S.A..

Além disso, para que ndo houvesse posterior alegacdo de fraude a execucao ou
fraude contra credores, a cessao de direitos creditorios ao Parmalat FIDC foi realizada a

taxa de mercado.

Com o objetivo de garantir que a cessdao dos direitos creditérios ao fundo
prevalecesse em relac@o a eventuais cessdes posteriores, a terceiros, dos mesmos créditos,
os instrumentos de cessao, celebrados entre o Parmalat FIDC e as originadoras, atenderam

aos requisitos legais de registro e tinham eficdcia contra terceiros.

Por fim, foi importante para os investidores a previsdao, no regulamento do
Parmalat FIDC, de eventos adversos que, se ocorridos, possibilitavam a liquidacao

antecipada do fundo.

Apesar de todos os investidores, titulares das cotas seniores, terem recebido,
a titulo de resgate de suas cotas, a totalidade do capital investido, € importante mencionar
que seu horizonte de investimento foi reduzido com o resgate antecipado de cotas. Isto
porque, ao ingressar no FIDC, os investidores possuiam a expectativa de recebimento de
remuneracdo pelo prazo dos trés anos de investimento € ndo apenas pelo prazo em que

permaneceram no fundo.

Posteriormente, em 28 de janeiro de 2004, houve pedido de concordata
preventiva da Parmalat Brasil S.A. Industria de Alimentos e, em 9 de fevereiro de 2004, os
cotistas remanescentes do Parmalat FIDC, titulares das cotas subordinadas, deliberaram em
assembleia geral pela liquidagao antecipada do fundo, a qual ocorreu em 13 de fevereiro de

2004.
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7. CONCLUSOES

A Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005, trouxe inovagdes ao Direito

Concursal brasileiro.

Com o reconhecimento do principio da preservacdo de empresas, o
saneamento de empresas economicamente vidveis, mas em crise, passou a ser objeto de
tutela legal, com a introducdo dos institutos da recuperacdo judicial e da recuperacdo

extrajudicial.

Um dos grandes problemas enfrentados pelas empresas brasileiras, e
agravado no caso de empresas em recuperagdo, diz respeito a dificuldade de financiamento

de suas atividades.

Empresas em recuperacdo judicial necessitam de recursos ndo sO para
conduzirem regularmente suas atividades, mas também para implementarem o plano de
recuperacdo e reestruturarem de suas finangas. Todavia, devido a sua fragilidade
financeira, muitas vezes as empresas em crise nao conseguem nem mesmo obter recursos,

com custos extremamente elevados, por meio da celebracdo de contrato de factoring.

Cada empresa, dependendo de suas especificidades, conta com uma

estrutura 6tima de capital.

Entendemos que, para empresas em recuperacdo judicial, credoras de
valores com baixo risco de crédito, a estrutura 6tima de capital pode consistir na cessao de

créditos a FIDCs.

Os FIDCs, além de propiciarem uma alternativa constante de captacdo de
recursos, com custos consideravelmente menores que os praticados por institui¢des
financeiras, proporcionam aos investidores uma alternativa segura de aplicacdo da

poupanga popular, com excelente remuneragao.
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No caso de FIDCs que adquirem direitos creditérios sem direito de regresso
ou coobrigacdo do cedente, o recebimento dos créditos integrantes de sua carteira e o
consequente retorno do investimento passam a depender apenas da adimpléncia dos
devedores. Neste hipdtese, os investidores sdo preservados de qualquer insolvéncia das

empresas cedentes, em processo de recuperacao.

Trata-se de um investimento sujeito a fiscalizacio da CVM. Além disso, a
administracdo de FIDCs e a responsabilidade por suas atividades estdo a cargo de
profissional especializado, sem deixar de lado a seguranca adicional conferida pela

auditoria independente da contabilidade do fundo.

Outro incentivo importante para os investidores € a liquidez das cotas, por
meio da possibilidade de resgate, a qualquer tempo, de cotas de fundos abertos e de

negociacao, no mercado secundario, de cotas de fundos fechados.

Entretanto, conforme demonstrado neste trabalho, muitos cuidados devem
ser tomados pelos investidores antes de ingressarem em um FIDC. E sempre recomendada
a andlise independente e cuidadosa do funcionamento de cada fundo, avaliando a

idoneidade, inclusive, de seus prestadores de servigos.

Os créditos cedidos deverdo ser de incontestavel titularidade das empresas
em recuperacdo (cedentes), bem como deverdo estar livres e desonerados de qualquer onus

ou gravame.

Adicionalmente, a cessdao de direitos creditérios deve ser realizada em

condi¢des de mercado e de acordo com o principio da boa-fé.
Para prevalecer a cessdo dos créditos ao FIDC em relacdo a eventuais

cessOes posteriores a terceiros, recomenda-se a observancia das formalidades de registro

para a eficdcia contra terceiros.
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Por fim, para garantir a transparéncia do procedimento de recuperacdo de
uma empresa, ¢ importante que a captacdo de recursos por meio de FIDCs seja

previamente aprovada em Assembleia Geral de Credores da empresa em recuperagao.
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