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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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GLOSSARIO

Bacen

BNDES

Brasil

CMN

CRA

CRI

CVvM

EUA

FIDC

FIP

LRE

Banco Central do Brasil.

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social —

BNDES.

Republica Federativa do Brasil.

Conselho Monetario Nacional.

Certificado de Recebiveis do Agronegdcio.

Certificado de Recebiveis Imobiliarios.

Comissao de Valores Mobiliarios.

Estados Unidos da América.

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios.

Fundo de Investimento em Participagdes.

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

posteriores.

v



SUMARIO

INTRODUGAO ...ttt

1. DIFICULDADES NA CAPTACAO DE RECURSOS POR EMPRESAS EM
RECUPERACAO JUDICIAL ..o
1.1.  Recuperacido judicial e preservagao da empresa........cceeecveeeeveeerveeenveeenveeennnens
1.1.1. Lei de Recuperacdo de Empresas (LRE) .........coooiiiiiiiiiiiiniiiiiiiieeieee
1.1.2. Principio da preservagao da emMpPresa.........ceevueeerrureeriieeeniiieenieeenieeesineessieeenane
1.1.3. Recuperaco JUdiCial........c.ceecuieiriiriiiieeiiee et eieeesveeesvee e e e

1.2.  Dificuldades de captac@o de IECUISOS ....ccuveeeruveeeiiieeeiiieerireeeieeesreeesreeeereeeeneens
1.3.  Formas de financiamento das atividades empresariais ...........cceecveeevveerruveennnenn.
1.3.1. Financiamento por capital ProOPrio..........cceeevvieriiieeniiieeniieenieeeniieeeieeesieee e
1.3.2. Financiamentos concedidos por institui¢des financeiras..........cccveeeveeeruveennns
1.3.2.1. Cessao fiducidria €m garantia..........ccceeeeveeereeeesiveesiireenieeeneeeeseneeenns

1.3.3. Bancos de desenvolvimento

1.3.4. Emissdo de titulos de divida ........c.cccooeeriiiiiiiniiiiiiiiiecececee e
1.3.5. FACLOTINE c..vteeeiiieeeiteeeee et ettt ettt e et e st esineeeaee
1.3.6. Securitizaga0 de reCEDIVEIS .....uiiiiiiiiiiieeiiieeiieeeite e et e e esre e saeeeaeeeeaeeenes

1.4.  Captagado de recursos por meio do mercado de capitais .........cccecvveerveeereveeennnnns

1.4.1. Custos de captacdo no mercado de CapitaiS ........ccceevvueeeriieerieeenieennieeniieenans

2. SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS........cooiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee oo
2 D © ) 1< s o RO SUUPSRRRPI
2.2, COMCEIO ettt ettt et ettt ettt et e bt sttt sat e et esaneebeesaneeneeas

2.3, CriSE NOTtE-AMETICANA ...cuveeuereeureeieerireeteeereesueesreeseesreenseesureeseesaneeseesaneeneenes

2.4, DIreito Brasileiro .......cooueeiiiiiiiiiieiieeieete ettt

2.5. Instrumentos para realiza¢do de operagdes de securitiza¢do no Brasil ..............
2.5.1. Emissdo de debéntures por sociedades de propésito especifico — SPE ..........
2.5.2. Securitizag@o fINANCEITA . .....cccueeriuriiiiieeeiieeeite ettt ettt e e e et esiee e

2.5.3. Emissao de certificados de recebiveis imobiliarios — CRIS......ccceevevevvvveennnnne..

2.5.4. Emissao de certificados de recebiveis do agronegécio — CRAS.........ccc........



2.5.5. Emissao de cotas por FIDCS.......c..ooiiiiiiiiiiiiiieiiceeceieceee e

2.6.  Segregacdo do risco da empresa €m reCUPETaACAO .......eeeruveeerureeerureenrireerrireeniueeens

2.7, Artigo 136 da LRE.......ccooiiiiiii e e e

3. CESSAO DE CREDITOS. .....ccotiuimrimiireemeessesesssesssesssesssssssssssessssesssesssessons
3.1.  Cessdo de créditos vencidos ou representativos de produtos, mercadorias e
Servicos para entrega ou prestagao fULUTA ......eeeeveeeiieeeiieeeiieeeiteeeiee e e e e seeeeeree s
3.2.  Validade, existéncia e eficacia da cessao de Créditos .......ooeevvruuumeeeeeeeeeeeeeennnn.

3.2.1. Efic4cia em relagdo a terceiros e formalidades de registro.........ccccceeeevuveennnee.
3.2.2. Notificagao dO deVEAOT .....cccuiiiiiiiiiiiiiiee et
3.2.3. Obrigacies dO CEAENLE .......cccueierrieeriieeiieeeiieeeiteeeiteesteeesreeesaeesnnaeeenereeenenes

4.  FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS — FIDC.............
4.1.  Fundos de investimento no Brasil..........c.cccociiiiiiiiiniiiiiiniieccceceeecene
A1 1. CONCEILO .ttt ettt ettt ettt sab e et e s bt sbeesaneas
4.1.2. Natureza JUITAICA......cceiieeeiiieeiiee et eeiee et etee et eesreeesebeeeseaeeesseeensneeensneens
4.1.3. CaracteriStiCaS ETALS .....eeerureerrireeriieeniteeriteesieeesireeesibeeessbeeesareessbeessreesaneens
4.1.4. Principais fundos de investimento no Brasil...........cccccceeniiiiiiiinniinicennen.
A2, FIDECS ittt sttt ettt ettt n
4.2.1. Constitui¢ao € fUNCIONAMENTO .......eeervieeeiieerireerieeerieeerteeesereeesereeeereeeseeens
4.2.2. Politica de INVESMENTO. .....c...eeriiriiiriieiieeiie ettt
4.2.2.1. Ativos integrantes da carteira do FIDC ............ccocceiviiiiiiiiinicnnnen.

4.2.2.2. Responsabilidade pela selecdo, precificacio e adimpléncia dos

CTEAILOS ..ttt ettt ettt b e st e bt e st e e bt e sateebee e

4.2.2.3. Mecanismos de protecdo dos investimentos em caso de

inadimpléncia dos direitos CreditOrios .........eeerueerrieeriiieeriiieeniieeriee e
4.2.3. PatrimOnio HQUIO ...ccc.eeeiiiiiiiiiiiiiieiecete et
.24, COLAS ettt ettt ettt et e
4.2.4.1. Assembleia geral de COtiStas.......cuvuirriiieriiieeniieeriieerieeeieeeeieee e
4.2.5. Encargos do fundo ........coocueiiiiiiiiiiiiiiiieeee e
4.2.6.  AdMINISTTACAO ...eeeuvrieeiieeeiieeeitee et e ettt e et e e bt e et eesibeeesabeesbbeesbreesnbeeens
4.2.6.1. Responsabilidade dos administradores...........ccceeeeveeerveeereveeeneveennnne.

4.2.7. Demais prestadores de SETVICOS .....uieruieeriireeriieeeniieerieeerteeesreeessreeessseesssneens



4.2.7.1. Auditor independente ............cccueerueeeriieeniieeniie et
4.2.7.2. Agéncia de classificagd@o de r1SCO ....ccvuveeriiieniieeriieeieeeieeeeee e
4.2.8. Divulgacao de infOrmagOes .........ccueeerureeriieeriieeniieenieeerieeenreeesereeeereeeaneens

429. Prazo de vigéncia, amortizacdo antecipada das cotas e liquida¢do do

5. FIDC ERECUPERACAOQ JUDICIAL .......cocovviiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e
5.1.  Captagdo de recursos a um custo mMais barato..........cccueeeeueeerreeenveeerieeerveeennens
5.2, Segregacao do riSCO dO CEAENLE .....cevuiieriiiiiiieeriie ettt
5.3, FOrmalidades.........cocceoriiiiiiiiiiiieiceece et

5.4.  Aprovacdo do plano de recuperac@o judicial.........ccccoveeriiieriieeniiieeniie e

6. EXEMPLO CONCRETO: CASO PARMALAT .......cccciiiiiiiiiiiiiiiiiiccicces

7. CONCLUSOES ..o et e e e e e e e s s e e e s e s e s e e es e s e s eseeses e e esenens

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ... ee e ses e s enenns



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 recuperacdo 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.
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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 seguranga 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 cessdo 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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