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RESUMO

O intuito do presente trabalho é estudar a caracterizagdo da “true sale” em
operacdes envolvendo Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Nao
Padronizados (“FIDC-NP”), caracterizagdo esta que se constitui na transferéncia
efetiva da propriedade sobre os recebiveis de forma irreversivel, irrevogavel e,
portanto, ndo sujeita a quaisquer condi¢bes ou termos. O estudo é realizado com
vistas a entender as posi¢des da doutrina, jurisprudéncia e das praticas de mercado
acerca da “true sale”, notadamente nos casos em que sao utilizados os FIDCs-NP
como veiculos numa operacéo de securitizacdo, bem como nos casos de faléncia
e recuperacdo judicial do cedente destes recebiveis. Para tanto, serdo
apresentadas as bases histéricas e originarias do mercado de capitais no Brasil,
bem como sua implementacgéo na legislagao brasileira. Serdo estudados, ainda, os
institutos que norteiam a caracterizacao da “true sale”, conforme defendida por este
trabalho, quais sejam, institutos como o da cesséo fiduciaria de recebiveis,
securitizacao de recebiveis, fundos de investimento, recuperacéo judicial e faléncia,
ao mesmo passo que sera analisada a legislacdo que regulamenta tais institutos,
notadamente as instrucbes normativas expedidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (“CVM”) relacionadas aos FIDCs-NP e a Lei n° 11.101 de 2005, a
chamada Lei de Faléncia e Recuperacao Judicial das Empresas. Sera estudada,
por fim, a aplicagdo empirica e tedrica do instituto da “true sale” nas hipdteses
descritas no art. 1°, paragrafo 1° da Instrucéo n° 444, expedida pela CVM — a qual
trata da constituicdo e funcionamento dos FIDCs-NP.O estudo, portanto, visa
principalmente verificar a ocorréncia da “true sale” quando da cessao de créditos
para um FIDC-NP, de maneira que entendemos ser de suma importancia a analise
de todos os institutos elencados, tendo em vista que, caso tal cessao dos créditos
para o FIDC-NP seja considerada como uma "true sale", na hipéteses de faléncia,
recuperacao judicial ou liquidacéo do cedente, os créditos ndo serdo arrecadados
a massa falida, tampouco estardo sujeitos aos efeitos da recuperacao judicial, de
modo que os investidores que adquiriram titulos lastreados nesses créditos nao
serdo afetados.

Palavras-chaves: “True sale” — Cessao de Créditos — Fundo de Investimento —

Securitizacdo de Recebiveis — Faléncia — Recuperacao Judicial.



ABSTRACT

The purpose of this dissertation is to study the institute of true sale in an operation
of securitization of receivables, which a Non-Standardized Receivables Investment
Fund (NSRIF) is used as a vehicle. This operation, when typified, entails the
effective transfer of the property of the receivables, being this transfer complete,
irreversible, irrevocable, and, therefore, non-subjectable to any conditions or terms.
The study was made willing to understand the positions of the doctrine, court
decisions and market practices about true sale, specially when the NSRIFs are used
as vehicles in the securitization, as well when companies in bankruptcy or judicial
recovery are involved. So, will be presented the historical bases of the capital market
in Brazil, as much as its implementation in Brazilian law. Will be studied, yet, the
institutes embracing the typifying of the true sale, which are: fiduciary assignment
of credits, securitization of receivables, investment funds, judicial recovery and
bankruptcy. The study will also count with the analysis of the laws and regulations
around those institutes, specially the normative instructions expedited by “Comissao
de Valores Mobilidrios — CVM” related to the NSRIF and Law number 11.101 from
2005, the Brazilian Bankruptcy Law. Will be studied, finally, the empiric application
of true sale in an assignment of receivables to the NSRIF, so as to we understand
that the study of all the institutes mentioned above must be analyzed properly,
whereas, if the assignment of the receivables to the NSRIF is considered as a true
sale, in cases of bankruptcy, judicial recovery, settlement of the assignor, the
receivables won'’t be considered as their bankruptcy estate, or either be subjectable
to its judicial recovery, thus, the investors who bought those secured receivables
won'’t be affected by these events at all.

Key Words: True sale — Assignment — Investment Funds — Securitization of

Receivables — Bankruptcy — Judicial Recovery.
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INTRODUGCAO

O presente trabalho tem como escopo de estudo a analise e os efeitos

da caracterizacio da “true sale” nos FIDCs-NP.

Para tanto, em um primeiro momento, seréo apresentadas as bases
historicas e originarias do mercado de securitizacdo, seu comec¢o embrionario nos
Estados Unidos e posterior amadurecimento e consolidagcéo para, posteriormente,

ser introduzido na legislacao brasileira.

Serdo apresentadas algumas definicbes do termo securitizacéo,
incluindo a primeira vez em que foi utilizada tal expressdo no mercado norte-
americano, tendo sua utilizacao sido importada para o Brasil, bem como a traducéao

quase que direta para o portugués.

Ainda durante a contextualizacdo histérica, sempre essencial para
qualquer entendimento e estudo da area humana, serdo analisados os principios

gue balizam a existéncia dos fundos de investimento e suas formas mais utilizadas.

Em seguida, sera demonstrado como a securitizacdo de recebiveis
promove, efetivamente, o processo de “desintermediagao financeira”, propiciando,
consequentemente, e em condi¢cfes muito favoraveis, a maior liquidez do mercado
e a diminuicdo do seu risco sistémico em virtude de uma pulveriza¢éo do risco de

investimento.

Seguindo a mesma linha de desenvolvimento, serd apresentada uma
breve linha do tempo sobre a histéria da securitizagdo no mercado brasileiro,
iniciando-se suas primeiras intencées em projetos de lei, suas negativas no

processo legislativo, a exigéncia do mercado e sua final regulamentacéo.

Ser& apresentado, em seguida, o caminho percorrido desde as iniciais
concepcOes da securitizacao até a sua aplicacéo por meio dos diversos fundos de
investimentos, bem como a forma como a legislagcao brasileira concebeu tal instituto
e o regulamentou, além da maneira pela qual a CVM fiscaliza e estimula este

crescente mercado no Brasil.

Além disso, serdo apresentadas as principais espécies de fundo de

investimento, bem como sua importancia, qual legislacdo aplicavel a cada uma
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destas espécies e, também — de maneira sintetizada —, um historico do mercado
brasileiro e sua aplicagdo aos fundos de investimentos, especialmente no que diz
respeito aos fundos de investimentos que possuem por objeto a negociacéao de

direitos creditorios.

Num segundo momento, estando ja sedimentada a origem da
securitizagdo, seu desenvolvimento e a sua importancia para o mercado de crédito
e consequente desenvolvimento da economia, passara a dissertacdo a introduzir
as nocdes necessarias para o entendimento da sistematizacdo na legislacao

falimentar.

Buscar-se-a demonstrar a relacdo direta da maneira de se entender o
procedimento falimentar das empresas e o0 seu reflexo, tanto para o

desenvolvimento do pais, quanto para a expansao ou retracdo do crédito.

Em raz@o da importancia dos recebiveis para o mercado de crédito,
tratara a dissertacdo sobre a concessao de crédito garantido por cesséo fiduciaria
de recebiveis e seus efeitos perante procedimentos de recuperacéo judicial ou de

faléncia.

Adicionalmente, sera analisado qual o regime juridico que se deve
aplicar a cesséo fiduciaria de direitos creditérios no contexto da LFR.

Serdo estudadas as duas correntes doutrinarias e jurisprudenciais
existentes acerca da cesséo fiduciaria de direitos creditorios no ambito da LFR,
quais sejam: a primeira, baseada fundamentalmente no paragrafo terceiro do artigo
49 da LFR, que defende a ndo subordinacdo dos créditos objeto de cessao
fiduciaria ao regime da recuperacéo judicial; e a segunda que, por sua vez, com
embasamento principalmente no paragrafo quinto do artigo 49 e no artigo 47 da
referida lei, sustenta a sujeicdo dos créditos cedidos fiduciariamente ao regime

falimentar.

Cada uma das vertentes supramencionadas sera analisada de maneira
pormenorizada para que se tenha real e total dominio do contexto, do ponto de vista

e da caracterizacao de cada uma.

Ainda no capitulo dedicado a legislacdo falimentar, sera apresentada,
também, uma sintese a respeito da cessao fiduciaria e sua importancia para o

mercado de crédito.
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Em seguida, como ndo poderia deixar de ser, sera tratado o instituto da
“true sale” e suas principais caracteristicas, especialmente sua caracterizagédo em

operacdes que lastreiam a constituicdo de FIDCs-NP.

Com a crescente demanda de captacdo de recursos por parte de
empresas de diversos portes, seja para a manutencdo, seja para a expansao de
suas atividades comerciais, verifica-se que ocorreu a sofisticagdo dos instrumentos

financeiros disponibilizados as empresas para a referida captacao de recursos.

Dentre os instrumentos financeiros criados para a captacao de recursos
encontram-se os FIDCs, que podem ser ligeiramente definidos como comunhdes
de recursos que destinam parcela preponderante de seu patriménio liquido para a

aplicacao em direitos creditorios diversos.

Os FIDCs sao classificados entre padronizados ou ndo padronizados,
classificacdo esta atinente as espécies de direitos creditorios que compde tais
fundos.

Como a transferéncia dos direitos creditérios para os FIDC ocorre, via
de regra, através da cessdo dos mesmos, geralmente pelo tomador dos recursos
captados pelo FIDC, de fundamental importancia é a caracterizagao da “true sale”,
que pode, basicamente, ser conceituada como a cessdo de créditos considerada
final e definitiva. Este conceito é de fundamental importancia no caso de, em uma
securitizacao, sobrevir a faléncia, liquidacédo ou recuperacao judicial do cedente dos

direitos creditoérios.

Na hipotese da cessao dos créditos ser considerada como uma "true
sale", em caso de faléncia, recuperacdo judicial ou liguidacdo da cedente, os
créditos ndo serdo arrecadados a massa falida, tampouco estardo sujeitos aos
efeitos da recuperacéo judicial, de modo que os investidores que adquiriram titulos

lastreados nesses créditos ndo serdo afetados.

Como os direitos creditérios cedidos aos FIDCs-NP possuem diversa e
vasta classificacdo, mister se faz o estudo da caracterizagdo da “true sale” de tais
direitos, sendo este, portanto, o objetivo da tese objeto do presente projeto, que
tem, destarte, a pretensdo de elucidar os diversos aspectos atinentes ao tema

proposto.
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Dito de outra forma, tal fracdo da dissertagdo terd como objetivo a
verificacdo da ocorréncia da “true sale” quando da cessao de créditos para um
FIDC-NP.

Para tal desiderato, a dissertacdo analisara, primeiramente, a validade
de cessdo de créditos que estejam vencidos e pendentes de pagamento quando
de sua cesséo para o FIDC.

Examinar-se-a também a validade de cesséo de créditos decorrentes de
receitas publicas originarias ou derivadas da Unido, dos Estados, do Distrito

Federal e dos Municipios, bem como de suas autarquias e fundacgdes.

Estudar-se-4, na sequéncia, a cessao de créditos que resultem de acdes
judiciais em curso, constituam seu objeto de litigio, ou tenham sido judicialmente

penhorados ou dados em garantia.

Ainda nesse contexto, a dissertagdo analisard a cesséo de créditos cuja
constituicdo ou validade juridica da cessao para o FIDC seja considerada um fator

preponderante de risco.

A dissertacdo analisar4, ademais, a validade de cessdo de créditos

originados de empresas em processo de recuperacgéao judicial ou extrajudicial.

Ainda cuidara de outros pontos especificos concernentes a validade de
cessao de créditos de existéncia futura e montante desconhecido, desde que

emergentes de relacdes ja constituidas.

Nesse contexto, serd examinada a validade de cessao de créditos de
natureza diversa, ndo enquadraveis no disposto no inciso | do artigo 2° da ICVM n°
356, de 17 de dezembro de 2001.

Igualmente, sera analisada a classificacédo legal dos meios de protecao

garantidos ao FIDC quando da cesséao dos referidos créditos.

Por fim, tem-se que a dissertacdo analisara o posicionamento da
doutrina e da jurisprudéncia nacionais e internacionais acerca do tema,

especialmente o posicionamento legal norte-americano.



14

1. HISTORICO DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

O perfil do investidor brasileiro, notadamente até metade da década de
1960, era caracterizado pela extrema aversao ao risco de perda, optando este por
investimentos em ativos realizaveis a longo prazo, tais como ouro ou iméveis. Este
tipico investidor da época evitava realizar investimentos que envolvessem
quaisquer titulos de crédito, fossem estes de natureza publica ou emitidos por

sociedade privadas.

Ary Oswaldo Mattos Filho e Viviane Muller Prado, ao descreverem o
mercado de capitais daquela época explicam que as bolsas de valores eram
organizadas de forma precaria e havia horarios determinados para a negociagao
dos papéis. Além disso, quase nado existia participacdo de investidores
institucionais, tampouco qualquer garantia de liquidez. O numero de companhias
com acdes negociadas em bolsa era baixissimo e a liquidez, também. A formacgéo
dos precos baseava-se em boatos e dados imprecisos, tendo em vista que as
empresas ndo eram obrigadas a divulgar as demonstracdes financeiras e forneciam
pouca informacdo ao mercado, sem mencionar a elevada tributacdo sobre os

rendimentos obtidos?.

Nos ultimos 50 anos, aproximadamente, o mercado de capitais no Brasil
sofreu bruscas transformacbes e, desde 1964, foram sendo implementadas
estratégias regulatérias visando sua transformacdo em relevante fonte de

investimentos.

No inicio do regime militar, foi inaugurado um programa de reforma na

economia nacional, chamado Programa de Acdo Econdmica do Governo — PAEG.

O PAEG foi criado no governo de Castelo Branco, pelo Ministério do
Planejamento e Coordenacdo Econdmica, que era comandado por Otavio Gouveia
de Bulhdes e Roberto de Oliveira Campos, sendo tal programa responsavel pela
inclusdo da reestruturacdo do mercado financeiro na legislacado brasileira,

culminando na edicao de diversas leis, sendo as principais:

1 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo e PRADO, Viviane Muller. Tentativas de desenvolvimento do
Mercado Acionario Brasileiro desde 1964. Direito e Economia, 30 anos de Brasil. Série GVLaw.
Coord. LIMA, Maria Lucia L. M. Padua, 2012, p. 191.
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a) Lei 4.380, de 21 de agosto de 1964, que instituiu a corre¢cdo monetaria
sobre os contratos imobiliarios, o Sistema Financeiro de Habitacdo, o
Programa de Integracdo Social — PIS, e o Programa de Formacao do
Patriménio do Servidor Publico — PASEP;

b) Lei n°® 4.357, de 16 de julho de 1964, tratando sobre a correcéo
monetaria, apresentou normas de indexacdo dos débitos fiscais,
concedeu beneficios fiscais para os investimentos no mercado de
capitais e criou os titulos publicos federais com correcdo monetéria e
juros apresentados pelas Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional
(ORTN’s);

c) Lei n® 4.506, de 30 de novembro de 1964, tratando sobre o Imposto
de Renda, que trouxe o conceito de Sociedade de Capital Aberto e

isentou-a do pagamento do imposto sobre os lucros distribuidos;

d) Lei n°® 4.595, de 29 de dezembro de 1964, tratando sobre a Reforma
Bancaria: Responsavel pela formulacdo de todo o sistema nacional de
intermediacao financeira, ao lhe estatuir as normas de procedimentos e
funcionamento. Criou, ainda, 0os O0rgados responsaveis e vitais para o
Sistema Financeiro Nacional (SFN), Conselho Monetario Nacional
(CMN) e 0 BACEN, extinguindo a competéncia do Banco do Brasil sobre
a politica monetaria, bem como a Superintendéncia da Moeda e do
Crédito - SUMOC,;

e) Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965 (Lei de Mercado de Capitais),
tratando sobre o Mercado de Capitais Brasileiro, a qual buscou
disciplinar o mercado e estabeleceu medidas para o desenvolvimento do
mesmo, com base na estruturacdo do sistema de investimentos, tendo
delimitado as func¢des dos bancos de investimento, bancos comerciais,
sociedades corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios,

dentre outras;
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f) Lei 6.385, de 26 de novembro de 1976, tratando sobre a CVM, que
criou este 6rgdo e o estabeleceu como o responsavel pela legislacéo,
fiscalizacdo, registros e regulamentacdo do mercado de valores

mobiliarios no Brasil; e

g) Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, tratando sobre as Sociedades
por Acles, a qual esclareceu e regulamentou as caracteristicas das
sociedades por a¢des no Brasil, consolidando a estruturagéo de direitos

e obrigacdes dos agentes deste setor.

Referido conjunto normativo introduzido pelo PAEG ensejou diversas
modificagdes no sistema brasileiro de intermediacdo de créditos, reformando a
legislacé@o acerca da bolsa de valores no pais, substituindo os corretores de fundos
publicos, existentes a época, pelas sociedades corretoras, e criando os téao

importantes bancos de investimentos.

Certo foi que tais medidas culminaram com o crescimento do mercado
de capitais brasileiro. Entretanto, o mercado de capitais, em verdade, ndo se
desenvolveu do modo esperado pelo governo, uma vez que predominava no pais
a cultura das empresas familiares e dos investimentos em moeda estrangeira, ouro

ou imoveis.

Com o intuito de aumentar os investimentos no mercado de capitais e
mudar a mentalidade dos investidores brasileiros, foram criados e divulgados
incentivos tais como os Fundos 157, instrumento tributario criado pelo Decreto-Lei
n® 157, de 10/02/67, através do qual o investidor, sendo pessoa fisica ou juridica —
no inicio do programa —, poderia utilizar parte de seu imposto de renda para investir
no mercado de acoes.

A ideia de estimular os investimentos no mercado de capitais foi bem
contextualizada por Ary Oswaldo Mattos Filho e Viviane Muller Prado em sua obra,

gue descreveu como funcionava o incentivo:
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“Pelo mecanismo 157, o contribuinte investia parte dos valores
devidos a titulo de imposto de renda nos fundos fiscais (Fundos
157). Estes fundos, por sua vez, aplicavam 0s recursos em
empresas que preenchiam os requisitos previstos na legislagéo,
denominadas empresas 157. O mecanismo estabelecia a reducao
do imposto de renda devido, j& materializado como crédito
tributario, mediante sua aplicagdo em um fundo de investimento,
sendo tais recursos utilizados para subscricdo de acdes em novas
emissfes. Em resumo, capitalizava-se determinada companhia
com os recursos subtraidos do total devido ao governo.?”

Conforme mencionado anteriormente, no inicio da implementacdo do
incentivo fiscal as deducdes eram concedidas a qualquer pessoa, seja fisica ou
juridica. No ano de 1971, por outro lado, as pessoas juridicas foram excluidas,
tendo os investimentos nos Fundos 157 sido mais populares dentre as pessoas
fisicas, de qualquer modo. Com efeito, segundo dados da Conjuntura Econdémica,
em 1968, 35 mil pessoas fisicas realizaram as deducfes e, no ano seguinte, 0s

Fundos 157 contavam com 447 mil quotistas?®.

Os incentivos criados pelo governo, a nova legislacdo e a expansao
econdmica do Brasil como um todo acarretaram o esperado crescimento do
mercado de capitais e, no final do ano de 1970, havia expressiva movimentacao do
mercado de acdes, publicacbes sobre cotacbes e de outros dados sobre as
transacdes em bolsas de valores, vez que algumas ac¢des atingiam alta de 400%

em apenas um ano.

O cenério de investimentos no mercado de capitais foi sofrendo
mudancas, uma vez que as pessoas foram atraidas pela altissima rentabilidade e
pelo retorno a curto prazo prometidas pela bolsa de valores, de forma que as
pessoas, gradativamente, se desfizeram de seus bens tangiveis, ou emprestaram

valores de instituicdes financeiras, e passaram a investir no mercado de capitais.

Entretanto, este aumento na demanda por compras e vendas de acdes
nao resultou em um aumento de emissdes de acdes e, consequentemente, por
volta dos anos de 1970 e inicio de 1971, ocorreu o “boom” da BVRJ. Explica-se: os

movimentos especulativos no mercado da BVRJ acarretaram expressiva alta das

2 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. PRADO, Viviane Muller. Tentativas de desenvolvimento do
Mercado Acionario Brasileiro desde 1964. Direito e Economia, 30 anos de Brasil. Série GVLaw.
Coord. LIMA, Maria Lucia L. M. Padua, 2012, p. 197.

8 Cf. Fundos 157. Histérico e Avaliagcdo. Conjuntura Econdmica,1971, v. 25, n° 4, p. 114.
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acoes, sendo tal alta, contudo, de maneira artificial, tendo em vista que houve
supervalorizagdo de ativos “ruins”, sem valor real — fenbmeno conhecido como
“bolha”.

Tal valorizacéo dos ativos sem lastro sustentavel teve seu apice em julho
de 1971, momento em que os investidores que conheciam as movimentacdes do
mercado comecaram, imediatamente, a vender suas ac¢des. Assim, gerou-se um

rapido e grandioso movimento de baixa ha BVRJ.

Neste cenario de baixa na BVRJ, os investidores menos experientes,
assustados, optaram por vender seus titulos da maneira mais rapida possivel, o

gue ocasionou no agravamento da situagao.

O “boom” na BVRJ teve duracao diminuta, entretanto, as consequéncias
deste evento perduraram durante anos no mercado de capitais, uma vez que 0s
investidores voltaram a acreditar que os investimentos no mercado de capitais eram

sinbnimos de investimentos com grande risco.

Apods a década de 1990 o mercado de capitais brasileiro comecou a atrair
investidores novamente com a abertura da economia brasileira, a qual resultou no
aumento do volume de investimentos estrangeiros no mercado de capitais interno.
Além disso, com objetivo de se capitalizar, algumas empresas brasileiras também
se utilizaram de instrumentos de captacdo de recursos no mercado norte-

americano, como a emissao de titulos.

Neste cenéario, ao emitirem titulos nas bolsas norte-americanas, as
companhias brasileiras se viam obrigadas a obedecer a rigida regulamentacéo
imposta pela SEC, entidade responsavel por regular o mercado de capitais norte-
americano, estabelecendo as normas contabeis, de transparéncia e divulgacao de
informacdes. Destarte, houve um aumento no exercicio de praticas de governanca
corporativa por tais companhias, tornando-se estas, consequentemente, mais

atraentes para os investidores devido, principalmente, a maior transparéncia

adotada.

Assim, as sociedades brasileiras comecaram a ter contato com
investidores mais exigentes e sofisticados, habituados a realizar investimentos em

empresas com praticas de governanca corporativa mais desenvolvidas do que
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aguelas utilizadas nas sociedades brasileiras, o que acarretou o desenvolvimento

e sofisticacdo do mercado de capitais no Brasil.

Os investidores internos brasileiros, influenciados pela mudanca de
praticas adotada pelas companhias, também se tornaram mais exigentes e, assim,
assumiram posi¢cbes mais relevantes no mercado, de maneira que houve um
aumento do numero de investidores institucionais internos, munidos de

informacdes e com plena consciéncia de seus direitos.

Por outro lado, ainda ndo havia sido obtido pleno sucesso nas praticas
de governanca corporativa do mercado de capitais interno, porque havia, ainda,
pouca protecdo ao acionista minoritario, falta de gestdo e transparéncia nas
companhias, além de poucos instrumentos de supervisdo de gestdo dos
administradores, 0 que acarretava a presenca de grandes incertezas relacionadas
a realizacdo de aplicagcbes no mercado de capitais. Tais fatores aumentavam

consideravelmente o custo de capital das empresas brasileiras.

Além disso, era evidente a necessidade de desenvolvimento do mercado
primario de acbes, e a consequente viabilizacdo deste modelo de sistema
econdmico sustentado tanto por iniciativas do governo quanto por empresas
privadas. Ademais, os proprios empresarios demandavam instrumentos adequados
para formalizar “joint ventures” com o capital estrangeiro, a0 mesmo passo que 0s
investidores institucionais se queixavam da deficiéncia das demonstracdes

financeiras e de sua divulgagdo.*

Em 2001, finalmente, foram implementadas relevantes alteracbes nas
legislacbes societaria e financeira brasileiras, visando revitalizar o mercado
brasileiro de capitais através do aperfeicoamento da regulamentacéo por meio de
instrumentos capazes de proteger o investidor e incentivar melhores praticas de

governancga corporativa.

Desta forma, passaram a ocorrer debates acerca das praticas de
governanca corporativa no Brasil, ao mesmo passo que a CVM passou a atuar de
maneira mais ativa nas operacdes societarias realizadas por empresas por ela

reguladas.

4 OIOLLI, Erik Frederico. A superacdo do modelo de concentracdo acionaria no Brasil: O regime
juridico das companhias de capital disperso na Lei das Sociedades Andnimas. Tese de doutorado.
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Neste mesmo momento ocorreu a publicacdo da Lei n° 10.303 de
31/10/2001, a chamada “Reforma da Lei das Sociedades por A¢gdes”, bem como a
criacao de diferentes nives de governanca corporativa nas companhias abertas
listadas na BOVESPA: Novo Mercado e Niveis 1 e 2.

Sendo assim, é dentro deste cenério de melhorias no mercado de
capitais trazidas tanto por iniciativas do governo, quanto por demandas do proprio

mercado, que se desenvolve, no Brasil, o instituto da securitizacdo de recebiveis.
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2. MUDANCA NO MODELO DE INTERMEDIACAO FINANCEIRA

E fato que inovacdes, em qualquer setor, ttm o potencial de provocar
enormes mudancas. N&o é diferente no setor financeiro. E o que se comprova,

especialmente, no caso da securitizagao.

Diante das melhorias advindas de tal instituto, como sua maior eficiéncia,
menor risco e custo mais baixo de captacdo, a securitizacdo evoluiu até que
pudesse substituir o financiamento bancario, modelo classico de intermediacéo

financeira adotado pelos investidores até entéo.

A securitizagdo, entdo, como novo e mais desenvolvido instrumento de
captacao de recursos, ja pode ser considerada responsavel por transformacfes no
setor financeiro de diversos mercados, como o dos Estados Unidos, e o da Uniédo
Europeia — inclusive do Brasil, onde, entendemos, o seu potencial ainda nao foi

plenamente utilizado.

O aumento nas operacbes de securitizacdo € capaz de acarretar
inUmeros resultados positivos, tais como a queda dos spreads bancarios e custos
de intermediagdo, o aumento da concorréncia entre os agentes do mercado de
capitais e, consequentemente, a reducdo do custo de captacao dos investimentos,
influenciando diretamente a taxa de crescimento da economia no pais. Tal
fendmeno propicia mecanismos mais eficientes de captacéo, além do aumento da
competitividade por meio da ampliacdo de alternativas de financiamento do setor

produtivo.

Assim, é pertinente para este estudo descrever algumas consequéncias
da utilizacdo da securitizacdo nos maiores mercados financeiros existentes,

destacadas abaixo:

a) O estoque de titulos de securitizagdo no mercado norte-americano é
superior a 60% do Produto Interno Bruto do pais, sendo maior que o

montante equivalente a divida federal deste;
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b) O mercado internacional de securitizacdo de recebiveis vem
crescendo em uma taxa média de 30% ao ano desde sua criagao; e

c) Na Europa, o volume de emissdes de titulos de securitizacdo dobrou
do ano de 2001 para 2002.

Ademais, desde a Idade Média as instituicdes financeiras tém dominado
o mercado de crédito, se utilizando de um processo que pode ser faciimente
equiparado a securitizacdo: € realizada a captacdo de recursos dos investidores
para, entdo, empresta-los aos tomadores de empréstimos. E possivel afirmar,
portanto, que as instituicbes financeiras vém atuando como verdadeiras
intermediadoras de crédito, uma vez que analisam tal crédito, negociando-os com
termos e condi¢cbes impostos por elas, controlando todo o procedimento, desde o
seu processamento e administracdo até sua quitacao.

A securitizacdo, destarte, pode ser considerada o cerne da
transformacdo do mercado de investimentos, tendo como resultado a mudanca
deste modelo classico de intermediacédo financeira para um novo modelo, no qual
varias das funcdes desempenhadas apenas pelos bancos, podem ser executadas
por diversas instituicoes, e pelo qual os investidores passam a desempenhar um

papel cada vez mais relevante no mercado.

Assim, torna-se evidente que a afirmacdo outrora realizada, de que a
securitizacdo de recebiveis promove o processo de “desintermediacao financeira”,
propiciando, portanto, maior liquidez aos investimentos no mercado de capitais e

diminuindo o risco de tais investimentos.



23

3. OS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Melhim Namem Chalhub ensina que, através dos fundos de
investimento, foi criada a perspectiva para assimilacédo de elementos essenciais do
trust, relativos a administracdo de patriménio em beneficio dos investidores no

ordenamento juridico brasileiro.®

No tocante ao que afirma o autor, é pertinente mencionar que ao longo
das Ultimas décadas, foi sendo criada, nos paises que dispdem de sistemas
financeiros desenvolvidos, uma gama de instrumentos de investimento coletivo
visando a diversificacdo destes e, principalmente, a mitigacdo dos riscos para 0s

investidores.

Dentre os mecanismos capazes de propiciar referida mitigacdo dos
riscos, estdo os fundos de investimento, uma vez que estes, ao possibilitarem a
aplicacao de recursos de pequeno volume e proporcionar o acesso dos investidores
a uma administracdo especializada, constituem um dos meios de investimentos
mais notaveis e democraticos para todas as classes de investidores, inclusive para

aqueles ndo familiarizados a complexa dindmica do mercado financeiro.

Isto porque, quando investem em fundos de investimento, os
investidores tém como intuito empregar seus recursos com seguranca de retorno,

visando rentabilidade e liquidez.

Aplicar tais recursos em carteiras de ativos diversificados, mediante a
aguisicao de cotas de fundos de investimentos, se torna, entdo, um dos fatores
mais atrativos para os investidores, uma vez que a realizacdo de investimentos em
ativos de varios segmentos do mercado financeiro torna possivel a compensacéo
de receitas, por meio dos rendimentos satisfatorios obtidos de determinados ativos,

em face de eventuais prejuizos advindos de outros.

Ademais, as regras de governanga corporativa e as regras impostas
pelos Orgdos regulatérios acarretam numa administracdo profissional e
especializada dos fundos, o que tende a gerar rendimentos maiores do que aqueles
que os investidores conseguiriam obter individualmente, tendo em vista que 0s

profissionais responsaveis pela administracdo dos fundos de investimento

5 CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio Fiduciario. Rio de Janeiro: Renovar, 2000, p. 326.
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geralmente sao dotados de maior quantidade de informagdes e experiéncia no
mercado financeiro, o que Ihes permite realizar aplicagbes com maior probabilidade

de sucesso.

A liquidez dos investimentos decorre, ainda, da possibilidade de cesséo,
transferéncia ou resgate das cotas dos fundos de investimento — que, conforme sua
classificacao, poderéo ocorrer a qualquer momento — bem como da composi¢éo da

carteira de investimentos com ativos liquidos.

Os fundos de investimentos sdo administrados por um administrador
designado especialmente para esta funcdo, sendo a pessoa responsavel pela
elaboracdo do regulamento e do prospecto do fundo, ofertando publicamente as
cotas de emissdo ao mercado (artigo 3°, da ICVM n° 409/2004). Os investidores
gue adquirem as cotas do fundo, entdo, assumem a condi¢cdo de cotistas deste,
mantendo nele suas reservas e estando sujeitos as normas estabelecidas em seu

regulamento.

3.1. A Natureza Juridica dos Fundos de Investimento

Segundo Ricardo de Santos Freitas, em obra especifica sobre a
natureza juridica dos fundos de investimento: “A doutrina, nos paises da Europa
continental, tem buscado incessantemente estabelecer o conceito de fundos de
investimento em funcdo do que entende ser sua natureza juridica, apontando as

falhas do conceito positivado em seus respectivos paises”™®.

Aponta Erasmo Valladdo que “de inicio, preconizou-se até que o0s
mesmos deveriam ser organizados como uma forma especial de sociedade em
conta de participacdo. Outros autores defenderam a tese de que se trata de
condominio especial. E outros, ainda, sustentaram a ocorréncia de um contrato de

sociedade entre os participantes do fundo. "’

A ICVM n° 409, de 18.8.2004, alterada pelas ICVM n°® 411/2004,
413/2004, 450/2007 e 456/2007, dispde sobre as regulamentacdes gerais que

6 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. Sdo Paulo: Quartier
Latin® 2006, p. 206.

" FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. Temas de Direito Societario, Falimentar e Teoria
da Empresa: A Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. Conflito Apurado pela Propria.
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regem a constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de
informagdes relativas aos fundos de investimento. De acordo com o texto do artigo
2°, dainstrugdo em comento, fundo de investimento € “uma comunhao de recursos,
constituida sob a forma de condominio, destinada a aplicacdo em ativos

financeiros”.
Washington de Barros Monteiro? define o condominio da seguinte forma:

Determinado direito pode pertencer a varias pessoas a0 mesmo
tempo. Tem-se nesse caso a comunh&o. Se esta recai sobre um
direito de propriedade surge o condominio ou a copropriedade.

Prossegue o autor, apontando que:

O conddmino ndo é um titular autbnomo, mas concorre para
constituir o sujeito do direito e cuja quota representa a expressao
numeérica de sua contribuicéo.

Silvio Rodrigues®, na mesma linha, entende por caracterizado o
condominio no momento em que, numa relacédo de direito de propriedade, diversos

Sao 0s sujeitos ativos.

Dessa forma, € possivel afirmar que os fundos de investimento sao
organizados, juridicamente, sob a forma de condominio, ou seja, hdo possuem
personalidade juridica, e, principalmente, constituem uma comunhao de recursos
destinados a aplicacdo em carteiras compostas pelos mais diversos ativos
financeiros, tais como titulos de divida publica, acdes, debéntures e outros titulos

ou contratos disponibilizados pelo mercado.

Fabio Comparato, em parecer juridico juntado ao Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 2001/1857%9, leciona que é possivel a
equiparacao entre fundos de investimento e as sociedades, uma vez que o
regulamento dos fundos constitui uma norma objetiva e impessoal, assim como 0s

estatutos sociais das sociedades, exatamente porque as sociedades por agdes, ou

8 MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de Direito Civil. Direito das Coisas. 40 ed. Atualizagédo
de Carlos Alberto Dabus Maluf. S&o Paulo: Saraiva, 2010, v.3, p. 244.

9 RODRIGUES, Silvio. Direito Civil: Direito das Coisas. v. 5. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p. 195.
10Disponivel em< http://www.cvm.gov.br/decisoes/2002/20020319 R1/20020319 D15.html>.
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os fundos de investimento, constituem reunides de capitais representados por

acdes ou cotas, e ndo reunides de pessoas determinadas.

Ricardo de Santos Freitas critica a teoria condominial acerca dos fundos

de investimento nos seguintes termos:

N&o obstante, o feixe de relacbes internas e externas que se
desenvolve dentro da estrutura de um fundo de investimento
garante a ele uma condicdo diferenciada em relacdo a mera
copropriedade, aproximando-se mais suas feicbes as de uma
efetiva sociedade, pois embora destituidos legalmente de
personalidade juridica, os fundos séo reconhecidamente um centro
de imputacéo de direitos e deveres. Afinal, trata-se de entidade tao
evoluida em suas relagdes internas que tanto o BACEN quanto a
CVM I|he garantem o direito, mediante deliberagdo tomada por
guérum qualificado de cotistas reunidos em assembleia, de realizar
operacdo de fusdo, cisdo ou incorporacdo em outra entidade
equivalente.t

Por outro lado, no ja mencionado processo CVM n° 2001/1857, Marcelo
Trindade ensinou, acerca da comparagdo entre fundos de investimento e
sociedades, que “tal equiparacao pura e simples é equivocada. Os principios que
regem as sociedades e os fundos de investimento sdo diversos, porque diversas

sao suas naturezas juridicas”.
Em seu voto, Marcelo Trindade afirmou:

Analisando o mérito do recurso, passo a analisar a consulta feita
pela area técnica do Colegiado sobre a possibilidade de analogia
do art. 115 da Lei 6.404/76, no que respeita a decisédo dos cotistas
ligados ao empreendedor no &mbito das deliberagbes tomadas nas
assembleias gerais, em virtude da possibilidade de configuracdo de
conflito de interesses ou beneficio particular.

]

Inicialmente, cabe verificar que o recurso a analogia pressupde a
existéncia de uma situacdo em que se verifigue uma lacuna na lei.

[..]

Assim, necessario se faz verificar qual a natureza juridica do fundo
de investimento imobiliario e a legislacao aplicavel para, s6 apds a
andlise dessas regras, pensar em utilizacdo da analogia. Nos
termos da Lei 8.686/93, o fundo de investimento imobiliario € uma
comunhao de recursos, sem personalidade juridica, constituido sob

11 FREITAS, Ricardo de Santos. Responsabilidade civil dos administradores de fundos de
investimento. In: Aspectos atuais do direito do mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo:
Dialética, 1999, p. 238.
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a forma de condominio fechado. Tem-se, assim, que os fundos de
investimento imobiliario sdo condominios e, portanto, gozam de
disciplina propria, estabelecida no Cédigo Civil.

Do Caodigo Civil, retiram-se algumas regras que podem ser
aplicadas no caso mencionado pela SRE. Falo das regras tratando
dos defeitos do negdcio juridico e sancionando o abuso de poder e
a auséncia de boa-fé objetiva, cujos pressupostos e implicacdes
devem ser analisados para a aplicacdo no caso concreto, sem
prejuizo, ainda, das disposi¢cdes contidas na regulamentacéo
aplicavel sobre a questdo do conflito de interesses.

Em razdo da existéncia dessas regras no Cddigo Civil e na
regulamentacéo aplicavel, as disposi¢cdes constantes no art. 115 da
Lei 6.404/76, tratando do abuso do direito de voto e conflito de
interesses no ambito das sociedades por agcdes, ndo se aplicam ao
presente caso.

No mesmo sentido do que afirma Marcelo Trindade, entendemos que
exatamente ao contrario do que ocorre com as sociedades, os fundos de
investimento apresentam uma caracterizagdo contratual e ndo societaria, uma vez
gue inexiste, entre os investidores dos fundos, qualquer relacdo interpessoal ou
“affectio societatis”, de modo que a constituicdo de um fundo de investimentos nao
tem como intuito atingir o objeto social, mas o Unico interesse em auferir
rendimentos através de investimentos. Desta maneira, nos fundos de investimento,
a relacao entre os investidores torna-se € irrelevante para o funcionamento destes,

se assemelhando, portanto, a um condominio.

Lembra-se, ainda, que os fundos de investimento ndo sado dotados de
personalidade juridica, uma vez que consistem numa comunhao entre 0s recursos
financeiros dos investidores, destinados a aplicacdo em titulos e valores

mobiliarios, entendimento ao qual se filia Nelson Eizirik'?:

Os fundos de investimento, ao contrario do que ocorre com as
companhias de investimento, apresentam uma feicdo contratual e
nao societaria, uma vez que ndo ha entre os investidores relagéo
interpessoal associativa — a affectio. Ao contrario, a relacdo dos
investidores entre si é irrelevante para a constituicdo e
funcionamento de um fundo, uma vez que, ao aderirem ao fundo,
estes vinculam-se ao administrador, que lhes presta servigos de
administracdo e de gestdo de seus recursos. [...] nos fundos

abertos, os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas a

12 EIZIRIK, Nelson Laks. Aspectos Modernos do Direito Societario. Renovar Editora: Rio de Janeiro,
1992.
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gualquer momento; nos fechados, o resgate somente pode ocorrer
com o término do prazo de duracao do fundo. Por outro lado, as
cotas de fundo aberto ndo sdo passiveis de cessdo ou
transferéncia, exceto nas hipéteses de decisdo judicial, de
execucdo de garantia ou sucessao universal, enquanto que as
cotas de fundo fechado podem ser livremente cedidas ou
transferidas, mediante termo ou negociacédo em bolsa de valores ou
no mercado de balcéo (artigo 12, § 1°, da instrugdo CVM 409/04).

O artigo 5° da ICVM n° 409/2004, classifica os fundos de investimento
em condominios abertos ou fechados, conforme seja ou ndo possivel o resgate das

cotas de sua emissao.

Nos fundos abertos, é possivel que os cotistas solicitem o resgate
imediato de suas cotas; ja nos fechados, o resgate somente pode ocorrer com 0

término ou cumprimento do prazo estabelecido pelo regulamento.

Destaca-se, ademais, que no fundo aberto as cotas ndo sdo passiveis
de cesséo ou transferéncia — salvo nos casos de imposicdo por decisao judicial, de
sucessao universal ou de execucao de garantia. As cotas de um fundo fechado, de
outra banda, sdo passiveis de cessao ou transferéncia, seja por meio de termo,
negociagdo em bolsa de valores ou mercado de balcdo, conforme o caso (artigo
12, paragrafo primeiro, da ICVM n° 409/2004).

Infere-se, portanto, que a prépria regulamentacao acerca dos fundos de
investimento, brasileira e estrangeira, admite que sejam mantidos o patrimonio e a
capacidade processual dos integrantes, sem atribuir-lhes, entretanto,
personalidade juridica, o que reforca o entendimento de que se tratam os fundos,

de condominios.

O professor Arnoldo Wald afirma que:

Ha evidéncias da existéncia de fundamento legal e entendimento
administrativo consolidado, inclusive no Conselho Monetéario
Nacional, no Banco Central e na Comissao de Valores Mobiliarios,
no sentido de reconhecer a natureza juridica do fundo como um
condominio de natureza especialissima que tem patriménio proprio,
escrita, especifica, auditoria nas suas contas, representacdo em
juizo e administracdo por uma espécie de trustee. A propriedade



29

dos bens pertence ao Fundo e as quotas é que sao da propriedade
dos condéminos.?

Felipe Ruiz Afonso, no mesmo sentido, justifica a teoria condominial da

seguinte maneira:

Os fundos, de fato, comportam-se como condominios. N&o
produzem eles rendimentos a serem distribuidos no fim do
exercicio, nem sequer visam alcancar lucros numa sequéncia de
compra-venda de titulos; coisas todas essas proprias das
sociedades. Os condominios mobiliarios retnem uma massa de
bens, e o0s comunheiros beneficiam-se automaticamente da
valorizacdo desta massa. Ha valorizagdo imediata da quota, e ndo
distribuicdo de lucro.

Ja Luis Felipe de Carvalho Pinto'#, em sua dissertacdo de mestrado,
conclui que se trata o fundo de investimento de um instituto intermediario entre a

comunhdo pura e a pessoa juridica:

Esse condominio sui generis, caracterizado pela existéncia de um
patrimdnio destinado a uma finalidade, de copropriedade dos
participantes, e indivisivel, mostra-se equiparavel a gesamthand do
direito alem&o (em mao comum), instituto intermediario entre a
comunhd@o pura e a pessoa juridica, surgindo para explicar a
situacdo de sociedades sem personalidade que, segundo a
doutrina alemd, ndo chegam a formar uma sociedade individual,
mas unidade coletiva ou comunidade em mao comum.

E possivel caracterizar os fundos de investimento, portanto, como
detentores de uma quase personalidade juridica, ou como um regime sui generis,
que l|hes proporciona a propriedade fiduciaria dos bens dos condéminos,
caracterizando-se a sua autonomia pela existéncia de patrimoénio proprio, de
contabilidade prépria, de capacidade processual propria e de gestdo baseada em

principios fiduciarios.

13 WALD, Arnold. Da natureza juridica do fundo imobiliario. Revista Forense. Rio de Janeiro:
Forense, ano 86, 1990, n°309, p.11.

14 PINTO, Luis Felipe Carvalho. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. Tese apresentada
para obtencao do titulo de mestre pela Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, sob a
orientacdo do Prof. Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa, Sdo Paulo, 2002, p. 2.
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3.2.Fundos de Investimento em diretos creditorios

Para o entendimento de forma adequada dos Fundos de Investimento
em Direitos Creditorios, € importante analisar o instituto da securitizacdo de

recebiveis em relacdo ao mercado atual.

No exercicio comum de suas operacfes, as sociedades tém
necessidade constante de obter caixa visando a produgcdo, manutencao,
financiamento, capital de giro e de todas as operacdes necessarias ao seu dia a
dia.

Tendo em vista essa necessidade de caixa, € comum que sociedades
em situacédo financeira instavel se deparem com custos elevados para captacdo de
recursos, principalmente no mercado financeiro, de maneira que se torna
impossivel conseguirem empréstimos, financiamentos, fomento, etc. em valores
equivalentes a totalidade do montante necessério para a continuidade das suas
atividades. Tais empresas, buscando melhorar sua saude financeira, podem optar
por obter recursos mediante a securitizacdo de recebiveis a SPEs ou fundos de
investimento, em troca da obtencdo imediata dos rendimentos necessérios para

realizar suas atividades.

Neste cenéario, os fundos de investimento surgem como fonte inovadora
de financiamentos e tém-se mostrado como veiculos de securitizacdo alternativos
as SPE, vez que, dentre outras vantagens, diminuem significativamente os custos

da operacdo, inclusive tributarios, como PIS, Cofins, IRPJ, CSLL e IOF.

Além disso, a partir do momento em que ocorre a venda, cessao ou
transferéncia dos direitos creditorios para um FIDC — mediante ao pagamento de
uma taxa de desagio, acordada previamente entre o cedente e o0 cessionario e da
subsequente distribuicdo das cotas do FIDC no mercado — as empresas se veem
diante da possibilidade de captar recursos com custos mais baixos, especialmente
aquelas que nao dispdem de estrutura suficiente para utilizar os instrumentos
tradicionais do mercado financeiro, tais como debéntures. As empresas de capital
fechado, inclusive, podem participar desta modalidade de captacédo, o que torna a
captacao de recursos através dos fundos de investimento muito mais democratica

e inclusiva.
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Existe a possibilidade, ainda, de que os fundos de investimento sejam
utilizados como fonte de financiamento, visando a organizacao do fluxo de caixa de
empresas de um mesmo grupo, e possibilitando a desoneracéo do balanco de uma
instituicdo, quando se utiliza a vantagem da antecipacdo dos recursos para

quitacdo de dividas.

Joao Paulo F.A. Fagundes, em artigo sobre o tema, define o FIDC da

seguinte maneira'®:

O fundo de investimento em direito creditério € uma comunh&o de
recursos, organizada sob a forma de condominio, que destina
parcela preponderante de seu patrimdnio a aplicagdo em direitos
creditorios. E dizer, diferentes investidores com o mesmo objetivo
de investimento entregam seus recursos ao fundo, que a seu turno
investira parte preponderante desses recursos, em seu proprio
nome, em direitos creditérios. Pelos recursos investidos, o0s
investidores recebem cotas representativas de sua participa¢do na
carteira de ativos do fundo, tornando-se condéminos do fundo. O
objetivo do fundo é a valorizacdo das cotas através do investimento
em direitos creditorios, adquiridos com desconto em relagcdo ao
valor de face, e, em Ultima instancia, a geracdo de ganhos para os
cotistas-condéminos.

De acordo com a BOVESPA'S, serd denominado FIDC o fundo de
investimento que se destina a aplicacdo de parcela preponderante do patrimdnio
(acima de 50%) em direitos creditérios e em titulos representativos de direitos
creditorios, originarios de operacbes nos segmentos financeiro, comercial,

industrial, de arrendamento mercantil e de prestacao de servigos.

7

Para realizacdo de qualquer aplicacdo, € necessario investir o valor
minimo de R$ 25 mil por investidor, sendo que nédo se faz necesséario ao cedente
dos créditos montar uma SPE, vez que, para ele, a operacao € neutra do ponto de

vista tributario.

Para Claudio Gongalves dos Santos e Luiz Roberto Calado, dentre as

vantagens de se realizar uma operacgao de securitizacdo utilizando um FIDC esta o

15 FAGUNDES, Jodo Paulo F.A., Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios, Agosto de
2003.Disponivel em: <http://www.migalhas.com.br/dePeso0/16,MI2481,61044-
Os+Fundos+de+investimento+em+Direitos+Creditorios>

16 BOVESPA. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt br/produtos/listados-a-vista-e-
derivativos/renda-fixa-privada-e-publica/fundos-de-investimentos-em-direitos-creditorios-fidc.htm>



http://www.migalhas.com.br/dePeso/16,MI2481,61044-Os+Fundos+de+Investimento+em+Direitos+Creditorios
http://www.migalhas.com.br/dePeso/16,MI2481,61044-Os+Fundos+de+Investimento+em+Direitos+Creditorios
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-fixa-privada-e-publica/fundos-de-investimentos-em-direitos-creditorios-fidc.htm
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-fixa-privada-e-publica/fundos-de-investimentos-em-direitos-creditorios-fidc.htm
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fato de que estes oferecem equilibrio na relacédo retorno versus risco, por contarem
com uma estruturacdo capaz de garantir margem de segurancga ao investidor em
caso de inadimpléncia dos créditos cedidos pelo cedente. Os autores acrescentam,
ainda, que a protecado se efetiva por meio das quotas subordinadas, criadas para
servirem como “colchao de liquidez” em caso de inadimpléncia. Por fim, a obra
conta com uma comparacao entre os custos de uma operacgéo de securitizagao

feita utilizando-se um FIDC ou uma SPE:;:

Os FIDCs sédo fundos mutuos, ndo possuindo personalidade
juridica prépria e, portanto, ndo se enquadrando na condicdo de
contribuintes de tributos tais quais a Contribuicdo Social sobre
Lucros (CSLL), PIS, Cofins e IOF. Os FIDCs, quando comparados
com as Sociedades de Propdsito especifico, gozam de tratamento
fiscal privilegiado como veiculo para operagdo de securitizagdo. '

Em seguida, sera feita uma analise especifica sobre os fundos de

investimento em direitos creditorios.

3.2.1. Instrugdo CVM 356/2001

Conforme ja4 estudado, a ICVM 356/2001 é o diploma legal que
regulamenta a constituicdo e o funcionamento de FIDCs e de fundos de

investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditérios.

O inciso | do artigo 2° de referida instru¢do normativa define os direitos
creditérios, e esclarece que se tratam de direitos e titulos representativos de crédito,
originarios de operacdes realizadas no segmento financeiro, comercial, industrial,
imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacdo de servicos,

entre outros.

Pode-se dizer, entdo, que os direitos creditérios podem ser oriundos de
diversas operacgOes praticadas dentro do mercado, 0s quais abrangem, inclusive,
as operacdes de segmento financeiro e os titulos créditos representativos das

operacdes industriais, comerciais, de prestacao de servigos, etc.

17 DOS SANTOS, Claudio Gongalves e CALADO, Luiz Roberto. Securitizagdo: Novos rumos do
mercado financeiro. pp. 97-98.
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A ICVM 356/2001 positiva, dentre outras normas, que a denominacéo do
fundo ndo pode conter expressfes incompativeis com sua finalidade, devendo
constar no nome termos como “Fundo de Investimento em Direitos Creditorios” ou
‘Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios”, a depender do caso. A denominacdo deve ainda ser apta a indicar
para qual seguimento se destinara a parcela mais expressiva dos recursos do

fundo, quando for o caso.

Quanto a gestdo, a ICMV 356/01 também prescreve que a
administracdo do fundo pode ser exercida por bancos multiplos, por bancos
comerciais, pela Caixa Econdmica Federal, por bancos de investimento, por
sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios, ou por sociedades

distribuidoras de titulos e valores mobiliarios.

O FIDC deve ter escritura contabil prépria, de modo que qualquer
alteracdo em relacdo a sua administracdo deve ser informada a CVM em prazo

inferior a 15 dias, a contar da ocorréncia.

Ademais, é necessario mencionar que os FIDCs, sejam constituidos
de forma aberta ou fechada, necessitam de autorizagdo prévia da CVM para
funcionar, e devem ser regidos por instrugcdes normativas expedidas por esta

autarquia.

O exercicio social do fundo deve ter duracdo de um ano, com a

respectiva data de encerramento prevista no regulamento.

O patrim6nio liquido dos FIDCs também néo pode ser inferior a R$ 500
mil, e, se ndo observada tal previsdo, os fundos podem ter sua liquidagao
determinada pela CVM.

Necessario esclarecer qgue FIDCs devem aplicar e manter, no minimo,
50% da carteira aplicada em direitos creditérios oriundos das operac¢des originadas
dos seguimentos comercial, imobiliario, hipotecario, financeiro, de prestacdo de
servicos, arrendamento mercantil ou titulos representativos de crédito de natureza

diversa, conforme reconhecidos pela CVM.
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Ricardo de Santos Freitas'® explica que o restante da carteira deve,
obrigatoriamente, ser aplicado em:

a) Titulos de emisséo do Tesouro Nacional,

b) Titulos de emissdo do Banco Central;

c) Créditos Securitizados pelo Tesouro Nacional,

d) Titulos de emisséo dos Estados e Municipios;

e) Certificados e recibos de depdsito e demais titulos;

f) Valores mobiliarios e ativos financeiros de renda fixa, exceto cotas do
Fundo de Desenvolvimento Social; e

g) OperagcBes compromissadas.

O autor menciona, adicionalmente, que este tipo de fundo de
investimento, ou os titulos que compdem suas carteiras, devem ser classificados

por agéncias de classificacdo de riscos em funcionamento no pais.

No que diz respeito as demonstracdes financeiras anuais, estas devem
estar de acordo com o conjunto normativo integrado na ICVM 356/2001, sendo
auditadas por individuo inscrito na CVM.

A ICVM 356/2001 prevé, outrossim, a existéncia de uma outra forma de
fundo, do qual o objetivo se resume na aplicacéo de parcela preponderante de seu
patriménio — 95% ou mais — em cotas de outro FIDC — definidos pela propria
instrugédo — o chamado Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento
em Direitos Creditorios — FIC-FIDC.

18 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimentos. Sédo Paulo: Editora
Quatrtier Latin 2006. p. 115
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3.2.2. Modificagbes Trazidas pelas instru¢cbes CVM 531/2013, 554/2014 e
558/2015

Por intermédio da ICVM 531/2013, foram modificados dispositivos da
ICVM 356/2001 e da ICVM 400/2003, com o intuito de aperfeicoar as funcdes de
controle e gestdo exercidas pelos administradores e custodiantes dos FIDCS,
esclarecendo e delineando a atuacao e a responsabilidade destes individuos, o que
acarretou a reducéo de possiveis situacdes de conflitos de interesses, tendo em
vista que a indevida concentracdo de fun¢gées em um Unico participante ou seus

subordinados poderia colocar em risco a administra¢ao do FIDC.

A seguir, passaremos a exemplificar, com os proprios dispositivos da
ICVM 531/2013, as inovacdes trazidas por esta em relacédo a ICMV 356/2001.

O artigo 24, paragrafo 1°, inciso VII, paragrafos 3° e 4°, da ICMV
356/2001, foi modificado no sentido de delegar ao custodiante as obrigacdes de
observacdo aos critérios de elegibilidade, sendo atribuida a uma instituicdo
responsavel o dever de observacdo dos pré-requisitos para que o crédito seja

cedido, de modo que os direitos creditorios sejam sempre devidamente validados.

Assim, as qualidades fundamentais para a elegibilidade dos direitos
creditérios sdo aquelas determinados com base em informag8es acerca do controle

do custodiante, ou de entidade por ele contratada.

Deste dispositivo nota-se que a intencdo da CVM ao expedir a ICMV
531/2013 era de delegar tarefas, de maneira que a autarquia entendeu que, sendo
funcdo do administrador dizer quais direitos creditérios devem integrar a carteira do
fundo, seria prejudicial que este também detivesse controle sobre os critérios de
validacdo do crédito. Sem tal medida, portanto, poderiam ser gerados diversas

situacOes de conflitos de interesse, o que prejudicaria o fundo.

Quanto ao administrador, foram realizadas modificacdes no artigo 34,
incisos IX e X da 356/2001, de maneira que foram adicionadas diversas atribui¢coes
ao administrador do fundo, principalmente no que concerne a estipulacdo de
critérios para a cessao dos direitos creditorios na politica de investimento, de forma

que a partir do advento da ICMV 531/2013 tornou-se papel do administrador
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deliberar sobre procedimentos e regras, devendo verificar o cumprimento do dever

de validacao crediticia, exercido pela jA mencionada instituicdo responséavel.

Segundo o dispositivo supracitado, passava a caber ao administrador
informar ao Sistema de informacfes de Créditos do BACEN os direitos creditorios

adquiridos.

Quanto ao custodiante, por outro lado, foram trazidas modificacdes
no artigo 38 da ICVM 356/2001, que incumbiram ao custodiante as seguintes
funcdes: validar os direitos creditérios por meio da analise das condi¢cdes de
elegibilidade estabelecidas no regulamento; verificar, de trés em trés meses, a
documentacdo comprobatéria do lastro dos direitos dos créditos representados por
operacdes financeiras, comerciais e de servigos; ser o individuo capaz de receber
em nome do fundo o pagamento valido, bem como realizar a cobranca, de qualquer
renda relativa aos titulos custodiados, sendo depositados os valores em conta de
titularidade do fundo, sendo esta atrelada a instituicbes financeiras, determinada
por intermédio de instrumento contratual, com finalidade de receber depdsitos feitos
pelo devedor, sendo esse valor liberado apds cumpridos os requisitos determinados

pelo custodiante.

Cumpre ainda ressaltar que o custodiante pode contratar prestadores
de servico para desempenhar algumas de suas fungdes, entretanto, estes nao

podem ser originadores, consultores especializados, gestores ou cedentes.

As modificagdes no artigo 39, 88 1° e 2° da ICVM 356/2001 tratam
das vedacdes impostas ao exercicio das funcbes de administrador e do
custodiante, bem como das vedac@es referentes a cessao de crédito.

Conforme estudado, a ICVM 531/13 instituiu, portanto, expressa
proibicdo ao acumulo das funcdes de custodiante, administrador e gestor dentro do
FIDC.

Foi expedida, ainda, a ICVM 554/2014, alterando a ICVM 391/2003,
gue passou a dispor que é faculdade privativa dos investidores qualificados a
realizacdo de investimentos em Fundos de Investimento, sem exigéncia de valor
minimo de subscricdo. Nos termos da antiga redacao, esse valor minimo era de R$
100 mil.
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Também foi modificada pela ICVM 554/2014 a ICVM 444/2006,
passando a ser faculdade privativa dos investidores profissionais realizar
investimentos e negociar cotas de FIDCs-NP, ndo existindo valor nominal unitario
especifico para as cotas do fundo. Nos termos da redacao anterior, era exigido o
valor nominal de R$ 1.000.000,00, sendo possivel a realiza¢do do investimento por

investidores qualificados.

Por fim, pela ICVM 554/2014 modificou-se a ICVM 476/2009 e, a partir
da entrada em vigéncia daquela, foram destinadas exclusivamente aos investidores
profissionais as ofertas publicas de valores mobiliarios com esforgcos restritos,
incluindo as cotas de fundos de investimento. Entretanto, os valores mobiliarios
oferecidos sob a égide da ICVM 476/2009 ainda puderam ser passiveis de
negociacdo entre investidores qualificados. A redacdo anterior definia que as

ofertas restritas seriam destinadas somente aos investidores qualificados.

Outra importante instrucéo expedida pela CVM foi a ICVM 558/2015, a
gual se aplica a todos os fundos, observadas as normas referentes a Fll, e trouxe
diversas modificaces e prescricdes.

A partir do inicio da vigéncia da ICVM 558/2015, foram incluidas duas
novas categorias de pessoas capazes de requerer o registro de administrador de
carteiras de valores mobiliarios: as figuras do administrador fiduciario e gestor de
recursos.

Foram estipulados, ainda, novos critérios para que a pessoa natural
administrador exerca suas fungdes, com destaque para a exigéncia de que este
tenha formacao superior, bem como de sua aprovacédo em exame proprio.

Expediu-se, também pela ICVM 558/2015, a necessidade de nomeacao
de diretores com atribuicdes especificas, bem como um maior detalhamento de
regras de conduta, gestdo de riscos, e a obrigatoriedade separacéo fisica.

Tal Instrucdo determina uma série de caracteristicas para que uma
entidade se caracterize como administradora fiduciaria do fundo. Inicialmente, a
modalidade em questdo s6 comporta pessoas juridicas, estando as entidades
dessa categoria autorizadas a exercer atividades profissionais relacionadas,
diretamente ou ndo, com o funcionamento e manutencdo de carteiras de valores

mobiliarios; foram implementados, ainda, requisitos para que tal pessoa juridica se
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registre nessa categoria, devendo o ente ser instituicdo financeira ou possuir
autorizagéo do BACEN para funcionar.

Na hipdtese de a pessoa que pretende figurar como administradora
fiduciaria ndo se enquadrar nas condi¢des descritas no paragrafo anterior, ela ainda
pode ser registrada sob tal categoria se mantiver valores equivalentes a no minimo
0,20% de seus recursos financeiros sob administracédo total e dividido entre fundos
e carteiras destinados a investidores qualificados e ndo qualificados, ou valor
superior a R$ 550.000,00, o que for maior, em cada uma das seguintes contas:
patriménio liquido e disponibilidades, em conjunto com os investimentos em titulos
publicos federais.

A Ultima hipétese de registro de uma pessoa na categoria em questao &
0 exercicio da atividade de administrador fiduciario exclusivamente em Fundos de
Investimentos em Participacdes, Fundos Muatuos de Investimento em Empresas
Emergentes, Fundos de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em
Participacdo, Fundos de Investimento em Participacdes em Infraestrutura, Fundos
de Investimentos em Participacbes em Producdo Econdmica Intensiva em
Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo e carteiras administradas.

A entidade juridica registrada na categoria de administrador fiduciario
esta sujeita ao requisito de capital minimo e deve ainda encaminhar a CVM, até 31
de marco de cada ano, demonstracGes financeiras, com data base de 31 de
dezembro do ano anterior, auditadas por auditor independente registrado na CVM,
bem como relatorio sobre a efetividade da manutencéo continua do capital minimo
exigido pela Instrugéo, referente ao ano anterior, emitido por auditor independente
devidamente registrado.

A ICVM 558/2015 trouxe a figura do gestor de recursos, funcéo que pode
ser desempenhada tanto por pessoas juridicas, como por pessoas fisicas. Em
relacdo a estas, referida instrucdo prevé que para o enquadramento da pessoa
fisica nesta categoria, esta deve ser domiciliada no Brasil, bem como possuir
graduacdo em curso superior em instituicdo reconhecida oficialmente pelo pais.

O requisito do curso superior pode ser dispensado se for comprovado
periodo de sete anos de experiéncia com atividades relacionadas a gestdo de
carteiras de valores mobiliarios e fundos de investimento, ou se o individuo provar

que possui notorio saber e elevada qualificacdo em area de conhecimento que o
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habilite para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores
mobiliarios.

Essas condicdes podem também ser dispensadas se a pessoa for
admitida em exame de certificacdo cuja metodologia e conteudo tenham sido
previamente aprovados pela CVM.

Por fim, o individuo deve ter conduta ilibada, ndo estando inabilitado ou
suspenso para o exercicio de cargo em instituicées financeiras e demais entidades
autorizadas a funcionar pela CVM, BACEN, Superintendéncia de Seguros Privados
ou Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar.

A ICVM 558/2015 prevé também condi¢cdes genéricas para que uma
pessoa juridica se registre sob qualquer uma das modalidades: a sociedade deve
ter sede no Brasil, devendo ser atribuida a responsabilidade pela administracéo de
carteiras de valores mobiliarios a um ou mais diretores estatutarios autorizados pela
CVM a fazé-lo, sendo que o diretor responsavel pela administracdo de carteiras de
valores mobiliarios ndo pode ser responsavel por nenhuma outra atividade no
mercado de capitais, salvo pela prestacéo de consultoria de valores mobiliarios.

Ainda é necessario que do objeto social da pessoa juridica conste a
atividade de administracéo de carteiras de valores mobiliarios e a pessoa juridica
deve ser devidamente constituida e inscrita no Cadastro Nacional de Pessoas
Juridicas do Ministério da Fazenda.

Segundo a égide deste diploma, todos os pedidos de registro do
administrador de carteiras de valores mobiliarios devem ser encaminhados a SIN,
acompanhados da documentacéo exigida pela ICVM 558/2015, tendo a SIN um
prazo de 45 dias para responder, sob pena de aprovacdo automatica, podendo
haver a interrupcdo de prazo e formulacdo de exigéncias em determinadas
situacOes, sendo que o descumprimento dos prazos importa em indeferimento
automatico do pedido de autorizagao.

Feito o pedido de registro, é facultado ao administrador, a qualquer
tempo, solicitar & CVM a modificacdo de sua categoria de registro, observados os
procedimentos para pedido de registro e cancelamento voluntario de autorizagcéao
previstos na ICVM 558/2015.

A ICVM 558/2015 ainda trouxe regras acerca das informagdes a serem
divulgadas pelo administrador do fundo, as quais devem ser verdadeiras,

completas, estarem escritas em linguagem simples, clara e objetiva, sendo proibida
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a divulgacéo de informagfes que assegurem ou sugiram garantia de resultados
futuros ou a isencgéo de riscos.

Caso as informacdes divulgadas pelo administrador apresentem
incorrecbes ou impropriedades, a SIN pode exigir a cessacdo da divulgacado da
informacdao, ou a veiculagéo, com igual destaque e por meio do veiculo usado para
divulgar a informacg&o original, de retificagdes e esclarecimentos, devendo constar,
de forma expressa, que a informacéo esta sendo republicada por determinacao da
CVM.

Ainda sobre a divulgacdo de informacodes, a ICVM 558/2015 prevé
que o administrador de carteiras de valores mobiliarios, pessoa juridica, tem o dever
de manter pagina na rede mundial de computadores com as seguintes informacdes
atualizadas: formulario de referéncia, cujo contetudo deve refletir o anexo 15-II da
instrucé@o, codigo de ética de modo a concretizar os deveres do administrador,
regras, procedimentos e descricdo dos controles internos elaborados para o
cumprimento da instrucao, politica de gestéo de risco, politica de compra e venda
de valores mobiliarios por administradores, empregados, colaboradores e pela
propria empresa, manual de precificacdo de ativos das carteiras de valores
mobiliarios que administra, e politica de rateio e divisdo de ordens entre as carteiras
de valores mobiliarios.

Estudadas as diretrizes acerca da divulgacéo trazidas pela ICVM
558/2015, passemos agora a analisar as regras de conduta as quais se sujeitam os
administradores.

Além dos deveres fiduciarios de praxe, a ICVM em comento prevé que
o administrador deve cumprir fielmente o regulamento do fundo ou o contrato
previamente firmado por escrito com o cliente, contrato este que deve conter as
caracteristicas dos servicos a serem prestados, tais como a politica de
investimentos a ser adotada, a descri¢cao detalhada da remuneracédo cobrada pelos
servicos, o relatorio de riscos inerentes aos diversos tipos de operacdes que o
fundo pretenda realizar com os recursos do cliente, entre outros.

Constitui dever do administrador, outrossim, manter atualizada e
disponibilizar ao cliente toda a documentacdo acerca das operacdes integrantes
das carteiras nas quais o0 cliente seja investidor, bem como estabelecer
contratualmente as informacdes que serdo prestadas ao cliente, pertinentes a

politica de investimento e aos valores mobiliarios integrantes da carteira
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administrada, informando a CVM sempre que verifique, no exercicio das suas
atribuicbes, a ocorréncia ou indicios de violagcdo da legislacdo que incumbe a CVM
fiscalizar. O prazo maximo para adocao da referida providéncia é de 10 dias Uteis
contados da ocorréncia ou identificacao do fato.

A ICVM em questdo também determina que o administrador estabeleca
politica relacionada a compra e venda de valores mobiliarios por parte de
administradores, empregados, colaboradores, sécios controladores e pela propria
empresa, sendo a ele vedado prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob
qualquer outra forma em relacdo aos ativos administrados.

Visando transmitir ainda mais seguranca aos investidores, a ICVM
558/2015 proibe expressamente que o administrador de carteiras de valores
mobiliarios negocie com os valores mobiliarios das carteiras que administre visando
aferir renda para si ou terceiros, e também veda que este efetue empréstimos em
nome dos clientes, sendo autorizada, porém, a utilizacdo dos ativos das carteiras
de valores mobiliarios para prestacdo de garantias de operacdes das proprias
carteiras, bem como emprestar e tomar titulos e valores mobilidrios em empréstimo,
desde que em caso autorizado pela instrucao.

Quanto aos controles internos realizados pelos fundos, a ICVM 558/2015
impbe a existéncia de regras, procedimentos e controles internos, todos
devidamente redigidos, adequados, efetivos e consistentes com a natureza,
complexidade e risco das operacdes realizadas, devendo o administrador
assegurar que todos os profissionais que desempenhem funcdes ligadas a
administracdo de carteiras de valores mobilidrios atuem com imparcialidade e
conhecam o codigo de ética e as normas aplicaveis a sua atividade, bem como as
politicas previstas na ICVM 558/2015 e as disposi¢cdes relativas a controles
internos.

Ainda no contexto dos regulamentos internos, € papel do administrador
garantir a existéncia de testes periédicos de seguranca para o0s sistemas de
informacdes, em especial para os mantidos em meio eletrénico, devendo também
haver a implementacdo e manutencdo de programa de treinamento de
administradores, empregados e colaboradores que tenham acesso a informacgdes
confidenciais, participem de processo de decisdo de investimento ou atuem em

processo de distribuicdo de cotas de fundos de investimento.
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O administrador de carteiras de valores mobiliarios deve, ainda, manter
pelo prazo minimo de 5 anos, ou por prazo superior por determinacédo expressa da
CVM, todos os documentos e o toda a correspondéncia, interna e externa, todos 0s
papéis de trabalho, relatérios e pareceres relacionados com o exercicio de suas
funcdes e um arquivo segregado documentando as operagdes em que tenha sido
contraparte dos fundos de investimento ou das carteiras administradas.

A ICVM em questdo também atribui certas funcdes a outras pessoas
além do administrador, como € o caso do gestor de recursos, que tem o dever de
implementar e manter politica escrita de gestdo de riscos capaz de permitir o
monitoramento, a mensuracao e ajuste permanentes dos riscos inerentes a cada
uma das carteiras de valores mobiliarios, sendo que a politica deve conter os
procedimentos necessarios a identificacdo e ao acompanhamento da exposi¢cao
aos riscos de mercado, de liquidez, de concentracao, de contraparte, operacionais
e de crédito que sejam relevantes para as carteiras de valores mobiliarios, entre
outros.

Foi designada ao chamado diretor de gestdo de risco a funcdo de
verificar o cumprimento da politica acima descrita, bem como de encaminhar
relatério da exposicdo a risco de cada carteira de valores mobilidrios para as
pessoas indicadas na politica, em intervalos mensais, bem como a funcédo de
fiscalizar os terceiros contratados para mensurar riscos.

No entanto, o administrador € incumbido de supervisionar diligentemente
a gestao de riscos implementada pelo gestor de recursos contratado, bem como
gerir em conjunto com o gestor de recursos o risco de liquidez, nos termos previstos
no contrato de gestdo e na regulacdo, o qual deverd prever 0s mecanismos
necessarios para assegurar a troca de informacdées entre administrador fiduciario e
gestor, necessarias a implementacéo da gestédo do risco de liquidez.

Nota-se, como dito, que a ICVM 558/2015 visou principalmente segregar
as funcdes exercidas pelas entidades existentes dentro do fundo, tendo em vista
que tal pratica garante o bom uso das informagdes comuns a mais de um setor da
empresa, sendo preservadas as informacdes confidenciais e permitida a
identificacdo das pessoas que tenham acesso a elas, tornado restrito 0 acesso a
arquivos e possibilitando a identificagcdo das pessoas que tenham acesso a

informacgdes secretas do fundo.
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O descumprimento de diversas regras da instrugdo € considerado
infragdo grave, em especial no que toca a regras de conduta, gestao de risco,
segregacao, distribuicdo de cotas e manutencdo de documentos em arquivo,

garantindo, ao final, mais seguranca ao investidor.

3.3. Fundos de Investimento em Direitos Creditorios Nao Padronizados vis a vis a
Instrucdo CVM n° 444/2006

Além dos fundos abordados previamente neste estudo, existe uma outra
classe de fundo de investimento: O Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios
N&o Padronizados, o qual é regido pela ICVM 444/2006, e tem como objetivo 0
investimento em ativos especificos, direitos creditorios distintos daqueles
abrangidos pela ICVM n° 356/2001, ja estudada.

Os FIDCs-NP recebem este nome quando sua politica de investimentos
dispuser que ndo ha obice em realizar aplicacbes, em qualquer percentual de seu

patrimdnio liquido, nos seguintes tipos de direitos creditérios:

a) Que sejam decorrentes de receitas publicas oriundas da Unido, dos
Estados, dos Municipios e do Distrito Federal;

b) Que estejam vencidos e pendentes de pagamento quando da sua

cesséo para o FIDC,;

c) Que venham de processos judiciais em curso, sejam seu objeto,

tenham sido judicialmente penhorados ou dados em garantia;

d) Que tenham sua validade juridica de cessao para o FIDC considerada

um fator preponderante de risco;

e) Que sejam oriundos de companhia em recuperacao judicial/

extrajudicial;
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f) Que tenham existéncia futura e montante desconhecido, desde que

provenientes de relacdes ja constituidas;

g) Que tenham natureza diversa, ndo enquadrara no disposto no artigo
2°, inciso | da ICVM n° 356/2001; e

h) O FIDC cuja carteira de direitos creditérios tenha seu rendimento
exposto a ativos que ndo os créditos cedidos ao fundo, tais como
derivativos de crédito, quando ndo utilizados para protecédo ou mitigacdo

de risco.

De acordo com a ICVM 444/2006, as cotas do FIDC-NP deviam ter valor
nominal unitario de R$ 1.000.000,00, no minimo, de maneira que era permitida
apenas para os investidores titulares de ao menos uma cota de referido valor a
emissao e negociacdo de fracdo destas cotas. Esta aplicagcdo minima exigida pela

CVM classificava os investidores do FIDC-NP como investidores qualificados.

De acordo com referida ICVM, este tipo de fundo de investimento
somente poderia ter cotas negociadas ou receber aplicacbes em mercado
secundario caso o0 adquirente ou subscritor das cotas fosse um investidor

qualificado, conforme designado pela CVM.

Nota-se, da analise dos direitos creditérios que podem ser objeto das
operacdes envolvendo FIDCs-NP, que estas possuem, geralmente, certa
probabilidade de néo realizacdo do ativo objeto do investimento, o que faz com que
estes veiculos sejam utilizados para atividades de natureza especulativa, muito

mais do que na reducgéo de custo de captacéo do cedente.

Dito isto, os FIDCs-NP tém tratamento diferenciado em relacdo aos
FIDCs convencionais, sendo considerados veiculos securitizadores de ativos
exoticos, terminologia derivada do possivel risco de realizagdo do fluxo de caixa

dos ativos.
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3.3.1. Instrugcdo CVM 444/2006 e modificacdes trazidas pela ICVM 554/2014

A ICVM 554, de 17 de setembro de 2014, entrou em vigor recentemente,
em 2015, e incluiu, alterou e revogou dispositivos de diversas instru¢des da CVM,
notadamente a ICVM n° 444/2006, abordada anteriormente pelo presente estudo e
que trata dos FIDCs-NP.

Dentre as alteracdes relevantes, é pertinente para este estudo o fato de
que a ICVM 554/2014 alterou o conceito dos investidores qualificados, passando
tal categoria a abranger as pessoas naturais ou juridicas que: possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00, capazes de atestar
sua condicdo de investidor qualificado; as pessoas naturais aprovadas em exames
de qualificacdo técnica ou que possuam certificacdes aprovadas pela CVM como
requisitos para o registro de agentes autbnomos de investimento, administradores
de carteira, analistas e consultores de valores mobilidrios, em relacdo a seus
recursos proprios; os clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida
por um ou mais cotistas, que sejam investidores qualificados; e os investidores

profissionais.

Como visto, esta ICVM trouxe consigo a criacdo da categoria

“‘investidores profissionais”, que abrange:

a) Instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar
pelo BACEN,;

b) Companhias Seguradores e Sociedades de Capitalizacao;

c) Entidades Abertas e Fechadas de Previdéncia Complementar;

d) Pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros
em valor superior a R$ 10.000.000,00 e que atestem por escrito sua

condicao de investidor profissional mediante termo préprio;
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e) Fundos de Investimento;

f) Clubes de investimento, desde que tenham carteira gerida por

administrador de carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM;

g) Agentes autdonomos de investimento, administradores de carteira,
analistas e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em

relacdo a seus recursos proprios; e

h) Investidores N&o Residentes.

Com o advento da ICVM 554/2014 foi implementada, ainda, a revogacao
dos incisos | e Il do paragrafo 4° da ICVM 444/06, os quais foram mencionados no
capitulo anterior e previam, em breve resumo, que somente os investidores
qualificados poderiam atuar no mercado secundario, sendo o montante minimo de
investimento de R$ 1.000.000,00 para as cotas do FIDC-NP.
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4. A SECURITIZACAO DE CREDITOS

Como dito, no exercicio de suas atividades, as sociedades tém
necessidade constante de moeda disponivel para ter condi¢cdes de praticar varios
atos necessarios a continuidade de suas atividades, tais como: aquisi¢cdes diversas
de insumos para producao, manutencéo das quantidades estocadas, financiamento

e capital de giro.

Aludida moeda disponivel pode ser obtida de trés formas: (i) via aporte
a ser realizado pelos proprios socios da empresa,; (ii) por meio de reinvestimentos
dos lucros; e (iii) através de capital de terceiros, geralmente instituicdes financeiras,

as quais cobram diferentes taxas para cada operacao.

Quando néo é possivel realizar investimentos advindos do capital préprio
dos sécios na empresa, tampouco reinvestir os lucros, sdo comuns: (i) a busca de
empréstimos diversos junto a instituicdes financeiras; e a (ii) negociacdo de valores
mobiliarios no mercado de capitais. A segunda opc¢éo, contudo, é disponibilizada

apenas para as sociedades por agoes.

Como dito, a moeda advinda das operagfes junto a instituicoes
financeiras € disponibilizada imediatamente, entretanto, tal pratica possui custos,
quais sejam: no empréstimo bancério, sdo cobrados juros; no mercado de capitais,
uma taxa sobre os lucros obtidos com a operacgéo, além dos custos advindos do

lancamento dos titulos mobiliarios no mercado.

Em razédo destes custos, as empresas se veem diante da necessidade
de buscar novas opc¢des de financiamento, sob pena de que se torne impossivel a

continuidade de suas atividades.

Neste cenario, demandou-se uma forma alternativa de encontrar novos
meios de obtencéo de caixa que oferecessem maiores garantias, menores riscos,
e menores custos de captacédo, e entdo originou-se a operacao de securitizagao de

recebiveis.

Isto porque a crescente sofisticacdo do mercado de capitais exigiu
operacdes envolvendo titulos com maior grau de garantia e de transparéncia de
informagdes. Assim, como opc¢ao de financiamento que tem se desenvolvido de

maneira fatorial no mercado, a securitizagcdo de recebiveis é motivada pela
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obtencao de liquidez, pela diversificagdo das fontes de financiamento, pela reducao

do custo do capital, pela mitigacdo dos impactos juridicos e pela gestéo do risco.

Ao se falar em securitizac&o de recebiveis, deve-se ter em mente que se
trata de um instrumento financeiro bastante flexivel, tanto com relagdo aos ativos
passiveis de securitizacdo (financiamento imobilidrio, direitos sobre eventos
futuros, faturas de cartdo de crédito, financiamento de veiculos e direitos autorais),
guanto em relacdo as atividades que podem ser abarcadas (setor financeiro,
industrial comercial, governamental e de servi¢os), o que possibilita aos agentes do

mercado oferecer diversas solucdes de captacéo de recursos para seus clientes.

Em Portugal o fendmeno da securitizacdo é chamado de “titularizacao”,
e, para Jodo Pinto e Manuel Marques, a importancia da operacédo de securitizacao
manifesta-se ndo apenas no setor financeiro, mas também nos restantes setores
da atividade econdmica, refletindo-se em um volume crescente de operagdes
realizadas nos mercados internacionais, obrigando os sistemas financeiros a

adaptarem suas legislacfes a este novo tipo de operacao:

O foco da andlise destas operacdes desvia-se pois para a
classificagdo de risco baseada na segregacdo de activos. Isso
obrigou os sistemas financeiros de diversos paises a uma rapida
actualizacdo dos seus procedimentos e da sua legislacdo para
acolher as novas solugbes de financiamento dos activos e dos
investimentos.

A titularizagdo de activos é uma das inovagfes mais recentes dos
mercados financeiros, tendo transformado a realidade financeira a
nivel internacional. Este fendmeno originou uma profunda
transformacgdo nos processos de financiamento das empresas e
dos consumidores. A prética tradicional do recurso as instituicbes
financeiras para captar recursos provenientes de depdsitos
bancérios e os canalizar para o investimento através do crédito, tem
sido complementada e até mesmo substituida pelo processo de
titularizacdo, relacionando directamente as empresas com o0s
mercados de capitais.

Em suma, a titularizacdo de activos, associada a um conjunto de
outras tendéncias, esta a revolucionar o modo como se processa a
afectacdo de recursos nos sistemas financeiros em geral.*®

19 PINTO, Jodo e MARQUES, Manuel, O movimento de titularizagéo de activos em Portugal (Asset Securitization in Portugal), estudo datado de 26 de

abril de 2007 e disponivel em: hitps://ssrn®com/abstract=2368617 ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn°2368617



https://ssrn.com/abstract=2368617
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2368617

49

Na mesma linha, e ainda estudando considerac6es de autores sobre o
tema, visando a maxima compreensao deste instrumento financeiro, é pertinente
estudar o conceito de securitizacdo trazido por Jack Clark Francis, que entende que
a securitizacdo é um processo de desintermediacao no qual o crédito é substituido
por titulos negociaveis no mercado, emitidos a um custo mais baixo, o que envolve
a formacgéo de uma carteira de ativos financeiros para que referidos titulos possam

ser vendidos a investidores externos que desejem financiar esta carteira.

4.1. Histérico do mercado de securitizacao de créditos

O conceito de securitizacdo nasceu a partir do desenvolvimento do
mercado secundario de financiamento habitacional nos Estados Unidos, que
culminou na promulgacéao do “National Housing Act of 1934”. Como o mercado de
crédito imobiliario estava, a época, enfrentando grave crise, exatamente como
varios outros setores da economia norte-americana em razdo da Grande
Depressao de 1929, o Congresso criou a “Federal Housing Administration”, que,
visando garantir que os cidadaos fossem capazes de adquirir um imével préprio,
passou a assegurar 0 empréstimo por investidores privados, que apresentavam

riscos menores, em funcéo do lastro constituido a partir de hipoteca.

Este 6rgéo criado pelo governo norte-americano tinha como um dos seus
principais objetivos permitir que o maior nimero possivel de pessoas pudesse
realizar financiamentos, sendo constituida, como garantia, a hipoteca sobre o bem

financiado.

O sucesso da “Federal Housing Administration” estimulou, nos Estados
Unidos, a constituicdo de associa¢cfes e sociedades voltadas especificadamente
para o financiamento habitacional. Dentre essas associacdes, merece destaque a
“Federal National Mortgage Association”, a primeira a ser instituida, no ano de

1938, conhecida como “Fannie Mae”.

A “Fannie Mae” funcionava como uma agéncia securitizadora, uma vez
que era responsavel por comprar as hipotecas previamente seguradas pela
“Federal Housing Administration”, proporcionando liquidez para este mercado de

hipotecas.
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Com a criacao da “Fannie Mae” e a consequente liquidez proporcionada
por esta, foi criada pelo governo norte-americano a “Government National Mortgage
Association”, conhecida como “Ginnie Mae”, a qual tem como funcéao proporcionar
liquidez ao mercado secundario daquelas hipotecas compradas pela “Federal
Housing Administration”, e também por entidades privadas. E pertinente observar
que nas hipéteses de inadimpléncia, o governo norte-americano se responsabiliza
pelo repasse do fluxo de pagamentos devido aos investidores, o que torna o

investimento nestes titulos praticamente livres de risco.

E possivel afirmar que “Fannie Mae” e “Ginnie Mae” foram, portanto, as
responsaveis pela iniciacdo e consolidagdo do mercado primério e secundario de
empréstimos hipotecarios nos Estados Unidos. Estavam, assim, criadas as
condicBes para a realizacao da securitizacdo de créditos vinculada a empréstimos

hipotecérios.

Neste panorama, durante a década de 1970, foi criado o “Mortgage-
Backet Securities”, caracterizado como o primeiro ativo securitizado no mundo,
totalmente embasado no financiamento hipotecario. Em razdo do rapido sucesso,
logo em seguida a securitizagdo foi utilizada em diversos outros ativos, como
faturas a receber de cartdes de crédito, leasing e outros recebiveis futuros, que
passaram a ser denominados de “Asset-Backed Securities” no mercado norte-

americano, e assim desenvolveu-se o mercado de securitizacao.

Cabe discorrer brevemente sobre a utilizacdo do termo securitizacéo
que, como ndo poderia deixar de ser, é proveniente do idioma inglés,
"securitization", termo correspondente a denominacdo dos valores mobiliarios em
inglés: "securities". Securitizacdo, assim, busca transmitir a ideia de utilizar,
transformar ou criar valores mobiliarios. Da mesma forma que o mercado de
capitais, o significado do termo securitizagcdo tem se desenvolvido no decorrer do
tempo e de acordo com as novas experiéncias e tecnologias vividas e exigidas pelo

mercado.

Durante a década de 1970, quando o mercado norte-americano passou
a se utilizar da entdo novidade, profissionais e investidores do mercado financeiro

tentaram definir securitizacdo como "a pratica de estruturar e vender investimentos
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negociaveis de forma que seja distribuido entre diversos investidores um risco que

normalmente seria absorvido por um sé credor." 2°

Em outras palavras, securitizacdo foi o vocabulo utilizado para descrever
o procedimento pelo qual sociedade que normalmente se utilizavam de
empréstimos do sistema bancario passaram a angariar recursos por meio do
mercado de capitais, ao emitir de valores mobiliarios. Por meio desse
procedimento, essas empresas "securitizaram” suas dividas, ou seja, seus
passivos passaram a ser constituidos de titulos ("securities") emitidos no mercado

e, ndo mais, de empréstimos bancérios.

Esse foi o inicio do processo da constante e diversificada evolucédo da
tecnologia de securitizacdo. Logo em seguida, instituicbes financeiras
desenvolveram mecanismos que possibilitavam a venda de empréstimos de suas
proprias carteiras de crédito, processo esse que passou a ser conhecido como
“"transferéncia de risco de crédito". O resultado deste processo é a transferéncia de
ativos de uma instituicdo originadora do passivo para terceiros, 0os quais financiam
a compra destes ativos através da emissao de instrumentos financeiros negociaveis
e devidamente lastreados nestes ativos. Essa transferéncia, caracterizada pela
venda dos ativos, deve ser realizada sem direito de regresso do crédito contra o
originador.

4.2. A securitizacdo no Brasil

No Brasil, diferentemente do que ocorreu nos Estados Unidos, as
primeiras operacfes de securitizacdo de crédito ndo foram impulsionadas pelas
entidades governamentais, mas sim estruturadas por entes privados, a partir da
criagdo de SPEs e emissdo de debéntures, de maneira que o fluxo dos
recebimentos fosse equivalente ao fluxo de pagamentos dos direitos creditérios

previamente adquiridos.

A primeira operacao de securitizacdo no Brasil foi realizada pela rede de

lojas Mesbla, no final da década de 1980, quando se encontrava em dificuldades

20 UQBAR. Disponivek em: <http://www.ugbar.com.br/institucional/emque/securitizacao.jsp, acesso
em 13/07/2015>
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financeiras, o que tornava dificultoso o caminho para a captacdo de recursos no
mercado financeiro. Em razdo da necessidade de conseguir captar tais recursos, a
rede de lojas constituiu uma SPE, denominada de Mesbla Trust, para a qual

repassou os recebiveis oriundos de suas vendas.

Tendo como base os recebiveis originados pelas lojas, foi possivel emitir
e negociar debéntures pela Mesbla Trust, sendo estas debéntures lastreadas por
referidos recebiveis, de forma que os investidores, em tese, ndo seriam atingidos
pelos riscos de inadimplemento da Mesbla, que vivenciava dificuldades financeiras.
O capital proveniente da aludida emissdo de debéntures foi repassado & Mesbla,
por meio da compra dos seus titulos. Desta forma, o equilibrio de caixa foi

restabelecido.

No comeco da década de 1990, novas operacdes de securitizacdo foram

realizadas por empresas brasileiras.

Dentre tais operagfes, destaca-se uma realizada pela Embratel, que

securitizou o fluxo futuro de créditos que teria com a empresa americana AT&T.

Logo em seguida, a mesma ldgica foi seguida por operacgéo realizada
pela Varig, que "securitizou" seus créditos futuros originarios das vendas de

passagens aéreas realizadas no mercado externo e pagas com cartdes de crédito.

Verifica-se que o mercado domeéstico brasileiro de securitizagdo tem um
histérico muito incipiente quando comparado a mercados de paises mais
desenvolvidos, como o horte-americano e 0 europeu. Apenas um numero infimo de
operacdes semelhantes pdde ser verificado até a criacdo da legislacdo e
regulamentacdo para dois novos tipos de entidades emissoras: as Companhias

Securitizadoras e os FIDCs.

Foi a publicacdo da Resolucéo n° 2.907/2001, pelo CMN, que instituiu a
constituicdo e o funcionamento dos FIDCs, instrumento j& estudado e
importantissimo para o desenvolvimento e utilizacdo em larga escala da

securitizagao.

Por fim, a CVM emitiu a ICVM 356/2001, posteriormente alterada pela
ICVM 531/2013, que regulamentou a forma de constituicdo e do funcionamento dos
FIDCs.
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O advento dessa estrutura regulamentar disponibilizada principalmente
nessa Ultima década, aumentou substancialmente o volume de operacdes de
securitizacdo no Brasil. Em 2003 o mercado lancou os primeiros fundos de
recebiveis, sendo que as expectativas de sucesso foram todas atingidas e, em

muitos casos, até ultrapassadas.

Dessa forma, o desenvolvimento do mercado de securitizagéao brasileiro
se expandiu e se tornou muito mais solido, transparente e vivo, se fazendo presente

nos mais diversos campos da economia brasileira.

Essas operagbes, com o crescente desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro, passaram a ser uma importante fonte de financiamento para
grandes empresas brasileiras no mercado internacional. Outra prova do sucesso
gue essa nova tecnologia traz aos mercados que a utilizam, é a atual pratica dos
bancos comerciais brasileiros em utilizar esse mecanismo para securitizar seus

fluxos futuros de remessas eletronicas de pagamentos.

4.3. A securitizacdo na atualidade

Existem inumeras interpretacbes no mercado financeiro sobre o

significado da palavra securitizacao.

Frank J. Fabozzi e Anand Bhattacharya definiram a securitizacdo como
um negacio juridico no qual uma companhia emite titulos garantidos por ativos, 0s
quais podem assumir uma variedade de atributos capazes de gerar problemas

estruturais:

[Securitization is] A transaction in which a company effectively
issues securities for which it is generally not corporately liable. The
securities are backed by assets. Yet, securitizations can take on a
broad variety of attributes that raise unique structuring issues.*

21 BHATTACHARYA, Anand. e FABBOZZI, Frank J. “The expanding frontiers of asset securitization”.
Em “Asset-Backed Securities. New Hope: Frank J Fabozzi Associates, 1996, p. 4.
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Claire A. Hill, em artigo publicado em 1996, definiu a securitizagdo como
0 negdcio juridico através do qual a empresa securitiza recebiveis, cedendo-os a

uma outra sociedade, com menos riscos do que as operacdes comuns:

Securitization is a technique firms use to raise financing. In
securitization transactions, financiers purchase securities payable
from collections on a firm's receivables. [...] If financing decisions
are made rationally, securitization transactions must offer benefits
that simpler financing techniques do not[...] welll define
securitization for our analysis as the sale of equity or debt
instruments, representing ownership interests in, or secured by, a
segregated, income-producing asset or pool of assets, in a
transaction structured to reduce or reallocate certain risks inherent
in owning or lending against the underlying assets and to ensure
that such interests are more readily marketable and, thus, more
liquid than ownership interests in and loans against the underlying
assets.??

De acordo com o autor portugués Armindo Matias, a securitizacdo esta
relacionada a emissao de titulos negociaveis, sendo esta emissdo baseada em

fluxos de tesouraria que foram gerados por ativos especificos?3.

Fernando Schwatz leciona que a securitizacdo é a operacao através da
qual uma companhia originadora transfere seus créditos para outra empresa, que
emitird titulos que serédo vendidos no mercado de capitais e, com o0 ganho obtido

através da venda de tais titulos, é feito o pagamento a originadora:

Consiste a securitizagdo de recebiveis em uma operagdo na qual
uma empresa, que chamaremos de originadora, transfere seus
créditos para outra empresa, que chamaremos de securitizadora,
constituida especificamente para execucdo deste projeto. Essa
empresa adquirird os créditos da originadora e, tendo-os por lastro,
emitird titulos e valores mobiliarios, que serdo ofertados
publicamente no mercado de capitais. Com os recursos obtidos por
meio dessa oferta publica de titulos e valores mobiliarios, a
securitizadora pagara a originadora pelos créditos a ela cedidos.?*

22 HILL, Claire A. “Securitization: A low-cost sweetener for lemons”. 1996, p. 1062.

28 MATIAS, Armindo Saraiva. “Titularizagdo, um novo instrumento financeiro.” Publicado na Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n°® 112. S&o Paulo: RT, 1998, p. 48.

24 GAGGINI, Fernando Schwatz. Securitizacdo de recebiveis. Sdo Paulo: Ed. Universitaria de
Direito, 2003, p.19.



55

Natalia Cristina Chaves explica, em sua obra, que a securitizagdo é um
mecanismo através do qual € possivel antecipar recebiveis, sem riscos ou

obstaculos:

Consagrada, em sentido estrito, como operacdo de antecipagao do
recebimento de créditos, mediante a sua cessao a uma entidade
gue emitira titulos ou valores mobilidrios no mercado, a
securitizac¢ao introduziu um novo conceito de circulagé@o do crédito.
Conjugando cessdao e emissdo de valores mobilidrios, a
securitizacdo eliminou riscos e obstaculos atinentes a ambos o0s
negocios, criando um eficiente mecanismo de disseminacdo de
capitais.?®

A visdo adotada pela autora é a da securitizacdo como meio de
circulagédo do crédito no mercado. Sem duvida alguma, a securitiza¢cdo impulsiona
a alavancagem do crédito, na medida em que antecipa o fluxo de caixa das
sociedades que, por sua vez, obtém recursos para investir em suas proprias

atividades.

Para Manoel Justino Bezerra Filho, a securitizagdo pode ser definida
como a emissado de créditos mobiliarios pelo cedente dos direitos creditérios, que

cobra por referidos titulos visando a obtencéo de liquidez?¢:

A securitizacdo de que aqui se trata (a apelante é uma
securitizadora) ndo tem qualquer relagdo com a Lei 9.138/95, que
dispde sobre 0 alongamento da divida rural e que, com impreciséo,
vem sendo chamada de “securitizacédo da divida.

A Lei 9514/97, em seu artigo 8°, embora falando especificamente
sobre securitizagdo de créditos imobiliarios, traz elementos para
gue se constate que securitizar € o0 ato pelo qual o cessionario de
créditos emite titulos mobiliarios com lastro nos créditos cedidos e
passa a cobrar tais créditos para cobrir o valor de resgate dos
mobiliarios que emitiu.

25 CHAVES, Natalia Cristina. Direito empresarial: securitizacdo de crédito. Belo Horizonte: Del Rey,
2006, p. 10.

26 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo. Apelacdo n® 7.123.346-8. Relator
Desembargador Manoel Justino Bezerra Filho, 192 Camara de Direito Privado, Sdo Paulo-Sp,
julgado em 24/04/2007.



56

Para Uinie Caminha, a securitizagdo, do ponto de vista financeiro,

constitui uma maneira de financiamento das atividades produtivas das companhias

e, do ponto de vista juridico, € uma estrutura composta por negocios juridicos

envolvendo a cesséo e a segregacao de ativos:

Do ponto de vista financeiro, a securitizagdo em sentido estrito €
uma operagéao por meio da qual se mobilizam ativos — presentes ou
futuros — que, de outra maneira, ndo teriam a possibilidade de se
autofinanciar ou gerar renda presente. A possibilidade de se
emitirem titulos ou valores mobiliarios a partir de uma operacao de
cesséao ordinaria € uma forma de se mobilizarem créditos gerados
nas mais diversas operagdes, ainda que tais créditos s6 venham a
ser realizados no futuro. [...]

Sob a dtica juridica, a securitizagdo pode ser definida como a
estrutura composta por um conjunto de negdcios juridicos [...] que
envolve a cesséo e a segregacao de ativos de uma sociedade [...]
gue emite titulos garantidos pelos ativos segregados. Estes titulos
séo vendidos a investidores e 0s recursos coletados servem de
contraprestacao pela cesséo de ativos. ?’

Vale mencionar, também, a definicAo dos autores Thais Romano

Cancado e Fabio Gallo Garcia, que conceituam a securitizacdo como a

transformacao dos ativos de divida em ativos negociaveis no mercado de capitais:

Securitizacao pode ser definida como a “monetizagao” de titulos de
crédito, ou seja, o processo de transformacgéo de ativos de divida
em titulos negociaveis no mercado de capitais, através da utilizacéo
de determinados veiculos.?®

Filiam-se a Thais Romano Cancado e Fabio Gallo Garcia os autores Len

Blum e Chris DiAngelo?®, que conceituaram a securitizacdo, em poucas palavras,

como o0 meio mediante o qual é possivel converter ativos financeiros néo

negociaveis em valores mobiliarios negociaveis.

2T CAMINHA, Uinie. Securitizacdo. 2. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2007, pp.38-39.
28 CANCADO, Thais Romano; GARCIA, Fabio Gallo. Securitizacdo no Brasil. Sdo Paulo: Atlas,

2007, p.5.

29 BLUM, Len, DIANGELO, Chris. Structuring efficient asset-backed transactions. In Asset-Backed
Securities. New Hope: Frank J. Fabozzi Associates, 1996, p. 239.
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Das definicdbes da securitizacdo estudadas, tanto nacionais quanto
estrangeiras, é possivel afirmar que a securitizacdo é uma operacao formada por
variados atos, sucessivos e constantes, 0s quais visam, unicamente, a viabilizacao
juridica da operacdo da cessdo de crédito e a diminuicdo dos riscos desta

operacao.

Uinie Caminha®® ensina, ainda, que a securitizacéo é entendida como a
substituicdo das formas tradicionais de financiamento bancario, pelo financiamento

pelo mercado de capitais. Designa-se com ela a desintermediacéao financeira.

Quanto a desintermediacdo financeira como intuito da securitizagéo,

Quiroga Mosquera3! explica:

No mercado financeiro o fluxo de riqueza ndo se da diretamente
entre o poupador e o0 necessitado de crédito. Nesse mercado a
entidade financeira atua como intermediaria na relacdo, ou seja, ela
toma os recursos de quem os tem para depois repassa-los a quem
deles nao dispde.

A securitizacdo, para existir e ter lastro, depende da originacdo de
recebiveis, por parte do setor produtivo, vez que a operacao consiste, basicamente,

em transformar esses recebiveis em valores mobiliarios.

llene Patricia de Noronha®? lembra: “Assim, securitizar ndo significa
conversdo direta de créditos em titulos mobiliarios”, mas compreende ter os
créditos — ou recebiveis — como lastro e origem de recursos, provenientes da

liguidag&o destes recebiveis.

A liquidez é alcancada, justamente, ao se transformar recebiveis nédo-

negociaveis em valores mobilidrios negociaveis no mercado de capitais.

Portanto, sem prejudicar nenhuma das definicbes acima, é possivel
sintetiza-las ao afirmar que securitizagao é “uma tecnologia financeira usada para

converter uma carteira relativamente homogénea de ativos em titulos mobiliarios

80 CAMINHA, Uinie. Securitizagao. 2 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2007, p. 37.

31 MOSQUERA, Roberto Quiroga. “Os principios informadores do direito do mercado financeiro e de
capitais” in Aspectos atuais do direito do mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo: Dialética,
1999, p. 259.

32 NORONHA, llene Patricia de. Da operagéo de securitizacdo de recebiveis. - Tese (Doutorado em
Direito Comercial). Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2004, p. 85.
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passiveis de negociagao”. E o processo por meio do qual o credor, por meio de um
veiculo, concentra seus recebiveis e a oferta ao mercado, diluindo os riscos entre
os diversos investidores. E uma maneira de transformar ativos relativamente
iliquidos (com mais dificuldade de negociagédo), em titulos mobiliarios liquidos,
somados a vantagem de transferir 0s riscos associados a eles para o0s investidores
que os compram. Os titulos de securitizagcdo sédo, portanto, caracterizados por um
compromisso de pagamento futuro, de principal e juros, a partir de um fluxo de caixa

proveniente da carteira de ativos escolhidos.

Melhim Namen Chalhub®3, acerca das vantagens da securitizacéo,
ensina que as operagdes securitizadas oferecem maior rentabilidade e seguranga
guando comparadas com as operacdes envolvendo outros papéis disponiveis no

mercado:

A securitizagdo atende, fundamentalmente, do ponto de vista do
tomador de recursos, ao objetivo de obtencdo de uma fonte
alternativa de recursos, com reducao de custos, seja por via direta,
mediante a diminuicdo da taxa de juros, ou por via indireta, com o
encurtamento dos prazos de retorno de ativos imobilizados, por
titulos de dividas e, do ponto de vista do investidor, pode viabilizar
0 objetivo de dispor de uma modalidade de investimento que pode
oferecer vantagens, comparativamente com outros papéis do
mercado, em razdo da maior rentabilidade e maior seguranca, pois
a reducdo de riscos, ou sua relativa diminuicdo, € um dos
propositos fundamentais do processo de securitizacao.

Edgar da Silva Ramos, Presidente do Conselho de Administragdo da
Cetip S.A., em obra dedicada a securitiza¢do, também aponta as vantagens do

instituto:

A securitizacdo de ativos, hoje bastante disseminada no mercado
brasileiro, oferece grandes vantagens, tanto para o investidor como
para o tomador de recursos financeiros.

Segrega o risco de crédito do emissor e maximiza o retorno. [...].

Acompanhando os avancos de nossa legislacdo e economia, 0s
ativos originados da securitizagdo se mostram importantes

83CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio Fiduciario. Rio de Janeiro: Renovar, 2000, pp. 333-334
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instrumentos de captacdo e, consequentemente, sdo de extrema
relevancia para o desenvolvimento do pais.3*

De acordo com Luiz Ferreira Xavier Borges®, dentre as diversas razdes
para a realizacdo de um financiamento através de meios alternativos a
intermediacdo de instituicdes financeiras, destacam-se: (i) necessidade de caixa,
(i) conveniéncia de se liquidar, antecipadamente, um empréstimo, cujo custo
financeiro seja superior ao daquele obtido pela securitizacdo; (iii) melhoria da
apresentacao das demonstracdes financeiras da originadora; (iv) enquadramento,
no caso das instituicdes financeiras, aos requisitos de patriménio exigidos no
Acordo da Basiléia; (v) transformacao de um crédito iliquido em um titulo ou valor

mobiliario que possua liquidez.

Esta ferramenta, portanto, tem grande potencial de crescimento no
Brasil, vez que o mercado brasileiro se apresentava carente ao se tratar de
financiamentos de longo prazo no processo produtivo. Até poucos anos atras as
fontes de recurso de longo prazo se restringiam aqueles disponibilizados pelos
Bancos de Desenvolvimento e Econémico Social, Fundos Constitucionais (Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste, Fundo Constitucional de
Financiamento do Centro Oeste, Fundo de Investimentos do Nordeste e Bancos de
Investimento) e organismos multilaterais (Banco Mundial, Banco Interamericano de
Desenvolvimento), além do mercado de capitais nacional e internacional, cujos

recursos eram caracterizados pela restricdo, onerosidade e grande complexidade.

4.4. Participantes da securitizacéo

Apenas para finalidade didatica, apresentamos 0s agentes minimos
necessarios para a efetivacdo do processo de securitizagao: o originador (cedente),

o veiculo e o investidor, brevemente destacados a seguir.

3 RAMOS, Edgar da Silva. In: DOS SANTOS, Claudio Gongalves e CALADO, Luiz Roberto.
Securitizacdo: Novos rumos do mercado financeiro.

35 BORGES, Luiz Ferreira Xavier. “Securitizacdo como parte da segregacao de risco”. In Revista do
BNDES, v.6, n° 12, 1999, Rio de Janeiro, p. 126.
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a) Originadores ou Cedentes: Na maioria das vezes, sdo sociedades de

diversas areas da economia (do setor financeiro, comercial, industrial,
imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil, de prestacdo de
servicos e outros), que possuem titulos, provenientes de suas

atividades, a receber e, geralmente, com vencimento no futuro;

b) Veiculos: S&o empresas ou ferramentas financeiras, constituidas com
0 Unico objetivo de adquirir os ativos do originador, para, no segundo
momento, emitir titulos ao mercado de capitais, tendo aludidos ativos
como lastros. Os veiculos mais utilizados no Brasil sdo: FIDCs, SPEs e

as Companhias Securitizadoras; e

c) Investidores: Os investidores sdo 0s responsaveis por aplicar seu
capital nas estruturas negociais oferecidas pelo mercado e nos
recebiveis disponiveis, com o objetivo se alavancar lucros. Tém a sua
participacdo tdo destacada que, em alguns casos, sao caracterizados

como investidores qualificados, ja descritos no presente trabalho.
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5. CESSAO FIDUCIARIA DE DIREITOS DE CREDITO E RECUPERACAO
JUDICIAL DE EMPRESA

Muito se tem tratado atualmente, dada a importancia que os recebiveis
tém no mercado de crédito, sobre o tratamento que deve ser concedido ao crédito
garantido por cessao fiduciaria de recebiveis quando o devedor se encontra em

processo de recuperacao judicial ou de faléncia.

Ser& analisado, a partir de agora, o regime juridico aplicavel a cessao
fiduciaria de direitos de crédito na LFR, tema que gera bastante polémica na
doutrina e na jurisprudéncia, sendo possivel se identificar duas correntes diversas.
A primeira, embasada no paragrafo terceiro do artigo 49 da LFR, defende a néo
sujeicdo dos créditos objeto de cessao fiduciaria ao regime de recuperacao judicial.
Ja a segunda, com embasamento, principalmente, no paragrafo quinto do artigo 49
e no artigo 47 da LFR, sustenta a sujei¢cao dos créditos cedidos fiduciariamente ao

regime falimentar.

Antes de tudo, porém, cabe apresentar um breve resumo a respeito dos

primordios da cesséao fiduciaria.

5.1. As origens da cessdo fiduciaria

A ideia de transmitir obrigacfes surgiu no antigo direito romano, no qual
as dividas eram consideradas como de carater personalissimo, ndo sendo admitida
a transferéncia destas a terceiros estranhos a obrigacao original — salvo nos casos
“mortis causa™®, em que era admitida a cessdo — tendo em vista que 0s romanos
consideravam que a obrigacao era vinculada exclusivamente a pessoa do credor e

do devedor.

Os romanos, entdo, ainda que ndo admitissem o instituto da cesséo,
foram os pioneiros na criacdo de estruturas visando o0 mesmo resultado deste, tais
como a novacgao, na qual é constituida uma nova obrigacdo com o objeto comum

ao da obrigacao anterior, pelo que esta, consequentemente, € extinta.

36 WALD, Arnold. Curso de Direito Civil Brasileiro: Obrigacdes e Contratos. 2. ed. p. 143.
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Orlando Gomes®’ aponta que a cesséo de créditos constitui um negocio
translativo, mediante o qual ocorre a transferéncia dos direitos do credor originario,

praticando, este, um ato de disposicao.

A cessao de créditos, portanto, pode ser conceituada como o negocio
juridico realizado com o intuito de constituir direito real em garantia, com base na

titularidade fiduciaria dos créditos cedidos pelo originador desta garantia.

Este instituto, atualmente, encontra-se positivado no CC, nos artigos 286
a 298, sendo seus sujeitos o cedente e o cessionario: o primeiro cede o crédito,

enguanto o segundo, o aceita.

Em obra especifica sobre o tema, Luis Manuel Teles de Menezes
Leitdo®® aduz que a cessdo tem como cerne a transmissdo do crédito para o
cessionario, o qual passa a figurar como unico titular do crédito, devendo este exigir
o0 cumprimento da obrigacdo do devedor, sendo o cedente uma parte contratual no
pacto celebrado do qual € oriundo o crédito objeto da cessao.

Os créditos ou as obrigacdes oriundas dos créditos séo transmitidos com
seus acessorios e garantias — com excec¢do dos casos em que haja disposicéo
expressa em sentido contrario. Entre tais acessorios do crédito podem ser citados
o direito de preferéncia, os direitos de garantia real fidejusséria do crédito, os juros,

o direito de constituir devedor em mora, entre outros.

Nos casos em que o crédito cedido estd arrolado em processo de
recuperacao judicial ou de faléncia, integra o rol de direitos transmitidos com o
crédito, outrossim, o direito de voto em assembleia geral de credores do devedor,
de forma que o cedente perde o direito de manifestacdo de voto em referida
assembleia, por ndo ser mais titular do crédito, tampouco do direito de voto, que

também fora cedido.3°

87 GOMES, Orlando. Introdugéo ao Direito Civil. 11. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1995. p. 330.

38 LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes. Cess&o de Créditos. Coimbra: Alamedina, 2005. p. 314.
39 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de (Org.); PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Org.).
Comentarios a Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncias, 22. ed. Sdo Paulo, Revista dos
Tribunais, 2007. p. 2010.
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5.2. Efeitos ex ante e ex post da legislacéo falimentar

A LFR tem trazido a tona controvérsias a respeito da cesséao fiduciaria
de titulos de crédito e de direitos creditérios em garantia de créditos e
financiamentos de qualquer natureza, tendo sido estabelecidas duas principais
correntes: a maior parte dos estudiosos sustenta que a cessdo fiduciaria de
recebiveis ndo esta sujeita aos efeitos da faléncia e da recuperacao judicial,
enquanto a menor parcela afirma que excluir tais créditos do procedimento da
recuperagdo e da faléncia do devedor-fiduciante importa em conceder vicioso
privilégio aos bancos em prejuizo dos interesses dos demais credores.

O Direito sempre busca realizar uma analise dos fatos que norteiam a
situacdo enfrentada, ainda mais em épocas de grandes revolucdes tecnoldgicas,
cientificas e técnicas, que fazem desaparecer velhas necessidades e anseios e
emergir novas demandas e reclamacdes por outros bens e servi¢os, que exigem o
desenvolvimento de mecanismos e formas legais prontos para atendé-los. E o caso
patente da cessdo fiduciaria em garantia de recebiveis a qual, como estudado,

surgiu da demanda do mercado por solucdes flexiveis.

Ao se estudar uma empresa com dificuldades financeiras, devemos

analisar os efeitos da insolvéncia com duplo enfoque: ex ante e ex post.

Os efeitos ex post sdo aqueles que se verificardo apenas quando o
processo falimentar ou de recuperacao judicial ja estiver iniciado, ou seja, apos a
determinacao legal de que havera intervencdo. Sobre isso, existe consenso em
torno da ideia de que o processo de recuperacao judicial ou de faléncia é essencial
para assegurar um sistema coletivo e organizado de todos os credores sobre o
patriménio do devedor, a fim de se evitar o fenbmeno conhecido na literatura
econbmica como “asset grabbing” (busca desorganizada e com o intuito de
“agarrar” o maximo possivel do ativo da empresa interdita pelos credores, a fim de

quitar a divida da aludida empresa).

Em momentos de insolvéncia ou insolvabilidade, a corrida individual e
desordenada de credores em busca da satisfacdo de seus créditos produz, sem
qualquer duvida, resultado desgastante e prejudicial para todas as partes. Isso
porque a liquidagdo desordenada de bens integrantes do patriménio do devedor

acarreta na diminuicdo do valor total dos bens, vez que corr6i o valor intangivel
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decorrente da organizacdo do complexo de bens e de seu encaminhamento ao
exercicio da atividade empresarial, o reconhecido “good will” (que integra valores
como marca, clientela, relacionamento com fornecedores, logistica, localizacao
etc). Tanto o Direito Empresarial como os relacionamentos comerciais reconhecem
que o valor individual de bens integrantes do patriménio de uma empresa devedora
€, necessariamente, inferior quando comparado ao do conjunto organizado desses
mesmos bens para o exercicio da atividade empresarial. Portanto, o valor obtido
para pagamento aos credores na corrida individual e desorganizada é
ilimitadamente mais baixo ao que se obteria no caso de um procedimento

devidamente regulamento e ordenado.

Outra consequéncia negativa da corrida individual e desordenada dos
credores é a possibilidade de ocorrer favorecimento de alguns credores em
detrimento de outros, sem qualquer critério e sem que sejam obedecidas as
garantias legais e contratuais proprias de cada uma das espécies creditérias. O
principio fundamental que rege a corrida individual € o principio de uma verdadeira
competicdo, que proporciona o0 recebimento para aqueles que chegarem em
primeiro lugar. Nao h& qualquer tipo de organiza¢do com relagcado aos conjuntos de
credores, buscando determinar a ordem e as condi¢cbes de recebimento dos
respectivos valores a receber, obedecidas as prerrogativas legais e contratuais

préprias de cada um deles.

Portanto, fica clara a necessidade e o objetivo da legislacéo falimentar
ou recuperacional em qualquer sistema juridico: evitar a corrida individual ao propor
um procedimento coletivo e ordenado que conjugue, de um lado, o conjunto de
credores e seus direitos e, de outro, o devedor e suas prerrogativas. Dessa forma,
€ apresentada uma perspectiva global do problema, indispensavel para a busca da
melhor solugédo do problema, assim considerada a solucdo que: (i) valoriza ao
maximo os bens integrantes do patriménio do devedor, e (ii) reparte esse valor, de
maneira justa, entre todos os credores de acordo com as prerrogativas legais e

contratuais correspondentes a cada tipo de crédito.

As leis falimentares ou recuperacionais que atingem esses objetivos sao
avaliadas com sucesso quanto aos seus efeitos ex post. Para se atingir tais
objetivos, a experiéncia nos mostra que a empresa deve ser (i) reorganizada; (ii)

liquidada mediante a excussdo do fundo de comércio como um todo; ou (iii)
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liquidada mediante a excussao de cada um de seus bens de forma individual, sendo
respeitado o objetivo de se atingir o maior valor em cada uma dessas alternativas.
Ainda, deve-se preocupar em gue sejam conferidas garantias de que, em qualquer
uma das opc¢des escolhidas, esse valor sera dividido corretamente entre cada grupo

de titulares creditorios.

Ainda, o Direito falimentar e recuperacional, além de se preocupar com
os efeitos ex post, deve levar em conta os efeitos ex ante, ou seja, os efeitos que a
lei estimula com relacdo ao tipo de comportamento dos diversos agentes
econdmicos independentemente da existéncia ou nao de procedimento de
recuperagdo ou de faléncia. Devem ser considerados, principalmente os efeitos
produzidos pela lei falimentar e recuperacional em relacdo ao custo e volume de
crédito disponivel, além de interagir com a forma de condu¢éo da empresa por parte

de seus so6cios, controladores, administradores e conselheiros.

O tempo € um elemento decisivo no momento de se captar créditos:
guanto menos ageis e efetivos forem os procedimentos previstos na lei para
implementar um plano de recuperacéo ou para liquidar os ativos de uma empresa
em caso de faléncia, mais longo ser& o periodo em que os credores permanecerao
sem receber seus créditos em atraso e, possivelmente, menor a probabilidade de
reaverem o valor que lhes é devido por direito. Um desses motivos € a deterioracao
do valor e dos ativos da empresa com o decorrer do tempo. Esse conjunto, sem
sombra de duvidas, compromete diretamente o custo e o volume de crédito

disponivel na sociedade.

Ha de se considerar, também, que a possibilidade de eventual
modificacdo das obrigacbes e dos contratos, que definem previamente as
condicBes e a ordem de preferéncia dos créditos, como consequéncia do regime
falimentar ou de recuperacdo empresarial (fendmeno denominado de “deviation
from absolute priority of claims” pela literatura especializada norte-americana), gera

inUmeros efeitos ex ante, sendo ora positivos, ora negativos.

O primeiro efeito negativo direto é a diminuicdo do volume de crédito e
0 consequente aumento do seu custo, vez que do credor podem ver suprimidas as
suas garantias e condicbes que havia contratado no momento inicial,
independentemente de sua aprovagao, o que lhe gera inseguranca e incerteza; por

outro lado, o procedimento em comento pode gerar efeito positivo com relagéo ao
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devedor, que terd estimulo para procurar planos viaveis de recuperagéo, pois a
medida de “violagdo a prioridade absoluta” (“violation of absolute priority”) |he

permite assegurar uma parcela do valor da empresa.

Mais uma vez, deve-se ter em conta que legislacdes falimentares e
recuperacionais que oferecem elevado nivel de protecdo ao devedor, poderdo
desencadear uma crise moral nas relacbes empresarias, pois havera riscos
elevados dos devedores deixarem de empreender todos os esfor¢os para saldar
suas dividas, 0 que aumentara a taxa de inadimpléncia e, novamente, prejudicara

0 mercado de crédito.

Por outro lado, o regulamento falimentar ou recuperacional deve se
preocupar em nao estabelecer um sistema que proporcione protecao excessiva ao

credor.

Por meio dessa perspectiva, o devedor é que evitard ao maximo a
captacdo de crédito, o que ndo € o objetivo, pois o crédito € a ferramenta

fundamental para o investimento da empresa.

A previsdo de protecao excessiva ao credor, que elimine toda e qualquer
possibilidade de participagcdo do devedor nos resultados da recuperacdo, pode
estimular o credor a investir em projetos demasiadamente arriscados e a postergar
ao maximo o pedido de recuperacdo ou de faléncia do devedor, prejudicando,

novamente, a obtencao de resultados eficientes nos procedimentos falimentares.

O credor, ao possuir excessiva protecao por parte da legislacdo, adotara
comportamento irresponsavel na concessao de seu crédito, ou seja, ndo procedera
ao exame detalhado e minucioso que deveria realizar a respeito da capacidade de

pagamento do devedor e da viabilidade do projeto financiado.

Assim, com relagcdo aos efeitos ex ante, a regulamentacao falimentar
deve buscar solu¢des que: (i) fomentem o desenvolvimento do mercado de crédito;
(i) estimulem a conducdo das empresas de maneira responsavel; e (iii)

desestimulem o comportamento negligente na concesséao de financiamento.

O desafio da legislacado falimentar e de recuperacdao de empresas
consiste basicamente em estruturar e organizar essa diversidade de interesses em

torno das inumeras finalidades apresentadas, mesmo sabendo-se que aludidos
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interesses ndo se encontram alinhados, mas normalmente posicionados em pontos

divergentes e antagonicos.

Uma solucdo eficiente em termos ex ante, que gera, por exemplo, a
valorizacdo absoluta da empresa, pode ser ineficiente quando analisada da

perspectiva ex post, sendo o inverso verdadeiro.

As solucdes legais, portanto, devem sempre possuir essa visdo em
duplicidade, buscando uma visdo ampla e global do problema, de forma a procurar
o equilibrio entre os interesses e as finalidades em questdo. Ao se produzir uma
solugdo impensada quanto a uma questao individualizada, pode-se desequilibrar
todo o sistema regulatorio, gerando consequéncias negativas na busca de maiores

eficiéncias em termos ex ante e ex post.

5.3. Recuperacéao judicial e finalidade dos seus institutos

Serdo estudados, em breve sintese, os institutos (i) da suspenséo
provisoria das acdes e execucdes contra o devedor durante o periodo determinado
estabelecido pela lei; (ii) da ordem hierarquica de recebimento dos créditos; (iii) da
divisdo dos credores em classes previamente estabelecidas; e (iv) da determinacao

da vontade da maioria dos credores em cada uma de suas classes.

O exame de cada um dos institutos acima sera procedido nos limites do
qgue é indispensavel para a compreensao do regime aplicavel a cessao fiduciaria

de créditos, objeto principal deste estudo.

A suspensdao provisoOria das acdes judiciais e das execucgfes contra o
devedor (periodo denominado “automatic stay” ou “stand still” pela doutrina norte-
americana) constitui um procedimento de recuperacdo determinado pela LFR, a
qual adota uma concepc¢éao absolutamente rigida quanto ao “automatic stay” ao fixar
0 prazo improrrogavel de 180 dias de suspensao, contados da determinacdo inicial
0 processamento da recuperacdo. A legislacdo norte-americana, por sua vez,
apresenta maior flexibilidade acerca de referida suspenséo, outorgando ao juizo
responsavel pela interdicdo a faculdade de estender a suspensédo com relacéo a

determinados créditos.
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Apesar da rigida determinacdo legal positivada, a jurisprudéncia tem
flexibilizado tal prazo, de forma que tem sido admitida a prorrogagéao do “automatic
stay”, tendo em vista que o mero decurso do prazo dos mencionados 180 dias ndo

acarreta a retomada imediata das execucdes suspensas:

FALENCIA E RECUPERACAO JUDICIAL. RECURSO
ESPECIAL. EXECU(;AO. AJUIZAMENTO. ANTERIOR. LEI
11.101/05. SUSPENSAO. PRAZO. 180 (CENTO E OITENTA)
DIAS. PLANO. APROVA(;AO. IMPROVIMENTO. I. Salvo
excecOes legais, o deferimento do pedido de recuperacdo
judicial suspende as execucgdes individuais, ainda que
manejadas anteriormente ao advento da Lei 11.101/05. Il. Em
homenagem ao principio da continuidade da sociedade
empresarial, o simples decurso do prazo de 180 (cento e
oitenta) dias entre o deferimento e a aprovacao do plano de
recuperacdo judicial ndo enseja retomada das execucles

Y

individuais quando a pessoa juridica, ou seus so6cios e
administradores, ndo se atribui a causa da demora. Il
Recurso especial improvido.*°

Ainda neste sentido, € pertinente citar decisdo proferida recentemente
pelo Ministro Luis Felipe Saloméo, do STJ, em que foi acatada uma decisao
monocratica no sentido de que “mostrando-se insuficiente o prazo legal de 180 dias,
a suspensao das execucoes individuais deve ser prorrogada em atencao ao
principio consagrado na nova lei de recuperacdao judicial e faléncia voltado

para a preservacéo (ou continuidade) da empresa™!. [grifos nossos]

A suspensado das acdes e execucOes contra o devedor tem como
finalidade principal interromper a ja mencionada corrida individual dos credores
contra a sociedade, evitando a liquidacéo precipitada dos ativos do devedor, até
gue sejam reunidas e classificadas as diversas ordens e classes de credores e que

seja apresentado um plano de recuperacéo que satisfaca sua maioria.

De acordo com a LFR, durante o periodo de suspenséo, devem ser

relacionados e classificados todos os credores interessados na instauragcdo do

40 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n°® 1193480. Rel. Min. Aldir Passarinho
Junior. Data de Julgamento: 05/10/2010, Data de Publicacdo: 18/10/2010.

41 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n°® 1278819. Rel. Min. Luis Felipe
Salmod&o. Data de Julgamento: 11/05/2015, Data de Publicagc&o: 08/06/2015.
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procedimento de recuperagéo judicial do devedor, ficando este incumbido de
apresentar o plano de recuperagdo, que serd apreciado pelos credores, reunidos

em assembleia designada especialmente para este fim.

O futuro do devedor, entédo, sera decidido por seus credores, 0s quais
podem escolher entre a determinacdo da sua recuperagdo ou decretacdo de
faléncia. Nas duas hipodteses, é evitada a tdo prejudicial corrida individual buscando

a satisfacdo dos créditos.

Fica clara, portanto, a importancia fundamental do prazo de suspensao,
que garante a méaxima valorizagdo da empresa na recuperacdo e a prévia
organizacao dos credores, de acordo com as prerrogativas legais e contratuais de

seus créditos.

Assim, é possivel afirmar que o procedimento do “automatic stay”
constitui condicdo indispensavel a viabilizacdo de qualquer procedimento de
recuperacdo judicial, uma vez que € praticamente impossivel alcancar os
resultados desejados sem a preservacao, ainda que temporaria, da integridade do

patrimdnio da empresa.

Aludida protecdo da integridade patrimonial do devedor é importante,
como nédo poderia deixar de ser, também para a hipétese de faléncia. Isto porque,
caso seja decretada, os ativos intangiveis, ou o valor universal da empresa,
poderdo ser preservados, o que nao ocorreria caso fosse permitida a continuacéo
indefinida da corrida individual e da consequente liquidacéo individual dos bens

integrantes do patriménio do devedor.

Entretanto, ao se observar sob a perspectiva ex ante, o prazo de
suspensao significa a atribuicdo de maior poder de barganha ao devedor perante
seus credores, vez que estes ficam impedidos de efetivar constricdes atinentes a
cobranca de seus créditos nesse periodo. Maior sera o poder de barganha do
devedor e a restricdo ao direito de crédito, assim quanto maior flexibilidade houver
para prorrogac¢des do prazo de suspensdo. Exemplo disso é o que ocorre no direito
norte-americano. Nesse determinado aspecto, a lei brasileira optou por uma regra
muito mais rigida e, assim, protetora dos credores, na medida em que fixou o prazo
de suspensdo em 180 dias. Por se tratar de prazo relativamente curto quando se

pensa em recuperagdo de uma empresa em dificuldades financeiras, ndo se pode
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assumir que apenas essa suspensao seja suficiente para conferir ao devedor poder
de barganha suficientemente capaz de acarretar desvios significativos de ordem

hierarquica de recebimento dos créditos.

A ordem hierarquica dos créditos esta claramente definida na legislacao,
inclusive quando da hipétese de faléncia (artigo 83 da LFR), mas indiretamente
relaciona-se com a divisao das classes dos credores na recuperacgao judicial.

Havendo concurso de credores, € preciso organiza-los de acordo com
as prerrogativas e vantagens legais ou contratuais, de modo a definir-se claramente
guem recebe primeiro e em que condi¢gbes, de acordo com a legislagdo. Assim,
uma classe de credores recebe antes, em razdao de seus direitos ou garantias,
passando-se ao pagamento da classe seguinte apenas quando houver ocorrido o

recebimento da integralidade do crédito pela primeira classe.

A divisédo hierarquica dos credores tem como finalidade primordial
obedecer as prerrogativas legais, ou seja, as protecfes oferecidas pela lei a

determinados créditos, bem como as prerrogativas contratuais.

Portanto, essa divisdo € formulada ao se observar por meio da
perspectiva ex ante. Na negociacdo dos contratos, as partes tém condicfes de
avaliar exatamente a hierarquia de seu crédito, em razdo da disciplina legal adotada
e das garantias contratadas. Isso confere maior seguranca, transparéncia e certeza
as negociacoes, estimulando o mercado de crédito. Em funcdo da natureza do
crédito, o credor pode avaliar antecipadamente 0s riscos assumidos na negociacao,
de forma clara e adequada, o que |he possibilita organizar uma mitigacao dos riscos

assumidos.

Neste aspecto, a LFR trouxe inovacfes da grande relevancia, ao limitar
os créditos derivados da legislacéo trabalhista, de forma privilegiada, ao montante
equivalente a 150 (cento e cinquenta) salarios minimos por credor e, ainda, ao
classificar o crédito com garantia real em segundo lugar na ordem de pagamentos,
antes, portanto, do crédito tributario. Em comparacdo ao regime regulamentar
brasileiro anterior, houve uma inversao do posicionamento dos créditos tributarios
e daqueles com garantia real (artigo 83); tal inverséo foi bastante positiva quando

analisada no contexto do sistema de legislag&o falimentar.
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Por sua vez, na recuperacao judicial a ordem hierarquica dos créditos,
ainda que sem necessidade da observancia exata das espécies previstas no
mencionado artigo 83, determina-se pelas classes de credores definidas para efeito

de votacdo na assembleia geral de credores.

A reunido dos credores em classe objetiva, acima de tudo, visa
assegurar que a vontade dos credores na recuperagado seja manifestada de forma
coerente com as caracteristicas e prerrogativas legais e contratuais de uma das
classes de crédito, evitando-se, dessa forma, desvios da ordem hierarquica dos
créditos e, portanto, solu¢cdes que acarretem o recebimento de credores de

hierarquia inferior em detrimento de credores de hierarquia sabidamente superior.

Caso nao houvesse a divisdo dos créditos em classes, as deliberacdes
na recuperagao judicial produziriam efeitos ex ante viciosos, vez que os credores,
ao negociarem seus contratos no momento prévio a concessdo do crédito, ndo
teriam qualquer seguranca quanto as prerrogativas de seu crédito. De fato, as pré-
estabelecidas prerrogativas legais e contratuais poderiam vir a ser superadas por
planos de recuperacdo aprovados pelo voto de credores titulares de crédito

absolutamente distintos.

Mister se faz destacar que o voto de um credor com crédito de posicao
hierarquica inferior poderia vencer na votacdo de um plano que, ao se desviar das
prerrogativas legais e contratuais de cada classe de crédito, viesse a oferecer-lhe

maiores vantagens no recebimento.

Passa-se, agora, a andlise do ultimo instituto referido, o da prevaléncia

do voto da maioria.

E extremamente claro que o principio do voto da maioria na recuperacéo
judicial somente ganha sentido ao se tratar de cada classe de credores
individualmente. Ou seja, a regra da maioria depende obrigatoriamente da defini¢cao
de um grupo de credores titulares de direitos de natureza bastante semelhante,
suficiente para terem condi¢des de votarem em conjunto. A maioria apresentada a
partir de créditos de natureza distinta, em termos de prioridade de recebimentos,
implica, como destacado anteriormente, desvios prejudiciais da “absolute priority
rule”, com resultados ex ante altamente danosos, resultando em consequéncias

sérias a mercado de crédito.
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Por outro lado, o principio da votacdo majoritaria dentro de cada classe
de crédito é inevitavel, em termos de efeitos ex post, para evitar algumas situacdes
tipicas, nas quais algum credor, por conta de uma situacdo particular, poderia,
isoladamente e contra a vontade da maioria, impedir egoisticamente uma solugéao
sabida como melhor para todos os demais. A regra de unanimidade, nesse aspecto,
causaria danos irreparaveis para a recuperacdo ou faléncia, pois conferiria a
credores determinados o poder de isoladamente impedir determinada decisdo
conhecida como benéfica para todos. Esse poder de veto individual, poderia ser
utilizado, inclusive, para obter vantagens injustificadas quando comparados a

outros credores da mesma classe, titulares de crédito de natureza semelhante.

Para garantir equilibrio e eficiéncia entre os efeitos apresentados ex ante
e ex post, é notavel, portanto, a necessidade da disciplina sistematica e concertada
dos institutos da suspensdo proviséria das acdes e execucbes, da ordem
hierarquica dos créditos, da divisdo dos credores em classes e do principio da
votacdo majoritaria. A organizacdo inadequada ou sem a necessaria sintonia
desses institutos acarreta desvios viciados no sistema da recuperacéao, chegando
a conduzir a resultados pouco satisfatérios quando analisados das perspectivas ex

ante e ex post conjuntamente.

5.4. Efeitos da faléncia

Desde os primdérdios do direito obrigacional, o credor tem no patriménio
do devedor a garantia do cumprimento do que foi pactuado. Evoluindo-se das
concepclBes primitivas enraizadas no direito romano, que enxergavam O
inadimplemento da divida como hipétese de punicao, para as regras especificas da

execucao patrimonial.

E representante desse movimento, portanto, o direito de crédito, visto
gue este nada mais é do que um direito real de garantia que incide sobre o

patrimdnio do devedor.

Assim, inadimplida a obrigacdo, o credor podera se socorrer dos

meios de execucao individual para satisfazer seu crédito.
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O problema surge quando o patrimbnio do devedor se encontra
onerado pelo inadimplemento em valor muito maior do que é capaz de pagar.
Nesse momento, a execucdo individual torna-se injusta, beneficiando-se os

credores que agem com maior agilidade.

Diante dessa problematica, a melhor solucéo é o tratamento paritério,
tendo preferéncias os créditos mais necessitados, conforme definicdo legal,

evitando-se a beneficiacdo de credores simplesmente por serem mais ageis.

Assim, no processo de faléncia, arrecada-se todo o patrimdnio
disponivel do devedor como forma de garantia das obriga¢Bes inadimplidas,
concentrando-se os credores no outro polo, sendo afastada pelo ordenamento

juridico a regra da execucéo individual em favor de uma execucédo em concurso.

O foco da faléncia ndo se encontra meramente na insolvéncia do
devedor, mas sim no atendimento aos ditames positivados pelo artigo 94 da LFR,
sendo mais expressivas a impontualidade justificada de montante razoavel e a

insolvéncia juridica.

Diante da execucdo em concurso, 0s débitos que integram o
patrimonio do falido ndo podem ser saldados de maneira individual, devendo ser
reunido em um sé procedimento a totalidade de todos os passivos e ativos do
devedor, bem como a totalidade dos credores, de modo a respeitar igualdade entre
cada um deles. O que ocorre € uma reorganizacdo do referido patriménio, com
normas especificas, sendo inclusive licito ao administrador retomar a posse de

bens arrecadados.

O tratamento igualitario entre credores pode ser visto como uma
ferramenta que possibilita ao Direito regulamentar o crédito, possibilitando uma

maior eficiéncia no despenho de suas funcées econémicas e sociais.

No processo de faléncia, a alienacdo dos ativos deve ser
desempenhada de forma a aumentar a receita gerada com suas vendas,
beneficiando-se assim o maior nimero de credores possivel. Na distribuicdo dos
valores arrecadados também existe outro mecanismo de protecdo aos credores,

gue tem seus créditos priorizados de acordo com a natureza a saber:

Recebem preferéncia os credores protegidos por garantias reais; em

segundo lugar, temos as despesas extraconcursais; em terceiro lugar estdao os
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créditos trabalhistas referente ao periodo maximo de 90 dias anteriores a
decretacdo da faléncia; em quarto lugar vém os demais credores, ocupando a

altima posicéo de prioridade os créditos tributarios.

Dentro desse procedimento, conforme artigo 108 da LFR, torna-se
dever do administrador reunir todos os bens integrantes do patrimonio do devedor,
estando estes em posse de terceiros ou ndo, para que seja formada a massa falida.
Da mesma forma, € dever do administrador integrar ao patriménio da massa o0s

ativos que estejam vinculados a atos juridicos ineficazes em relacdo a esta.

Segundo o artigo 130 da LFR, também é obrigacdo do administrador

reaver ativos cuja disposicao trouxe prejuizo aos credores.

Feitas essas consideracdes iniciais, passamos a analise dos efeitos

da faléncia do cedente na cessao de créditos onerosa.

Como contrato bilateral que €, a cessao onerosa de créditos encontra-
se sob a tutela dos artigos 117 e 119, ambos integrantes da LFR. Entretanto, a
aplicacao desses dispositivos ndo é, de maneira alguma, simples. Isso se deve ao

fato de que € possivel que o contrato esteja em diversos momentos.

Note-se, o cedente vé adimplida a sua obrigag&o a partir do momento
em que se opera o efeito translativo de transferéncia da propriedade do crédito. Ja
sob a otica do cessionério, o adimplemento s se realiza mediante o pagamento.
Em caso de nenhum dos atos ter acontecido, o cessionario devera aguardar a
decisdo da massa antes de realizar o devido pagamento. Em casos como esse, é
de praxe que no instrumento hajam clausulas resolutérias do contrato, via pela qual

desaparece o dever de pagar e ceder.

Sendo firmada em contrato clausula de rescisdo em caso de faléncia,

nao poderao os 6rgdos integrantes da faléncia desrespeitar a vontade das partes.

Muito embora a jurisprudéncia péatria majoritaria entenda de maneira
diferente, ndo se pode considerar a ado¢cdo de uma clausula de resolugédo uma

atitude contraria ao caput do artigo 117 da LFR, dispositivo de seguinte redacao:

Art. 117. Os contratos bilaterais ndo se resolvem pela faléncia e
podem ser cumpridos pelo administrador judicial se o cumprimento
reduzir ou evitar o aumento do passivo da massa falida ou for
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necessario a manutencao e preservacao de seus ativos, mediante
autorizacao do Comité.

No siléncio das partes, o contrato permanecera em vigor, conforme
determina o artigo, ndo sendo defesa a estipulagdo de cldusulas rescisérias em
caso de faléncia.

No regime juridico francés, € imperioso saber se ocorreu anuéncia do
devedor no que diz respeito a cesséo de crédito. Para o direito aleméo, e para as
ordens juridicas nele inspiradas, € a celebracdo do contrato que o considera
transmitido. Muito embora o direito patrio estabeleca que a translatividade perfeita
€ atingida com a definicao do preco e objeto, a devida eficacia do instrumento frente

a terceiros depende de prévio registro.

Para que o cessionario possa reivindicar seu crédito, ndo basta a
mera definicdo de um objeto e de um precgo. Para que se possa exercitar o direito
de reivindicacdo, mister € que a coisa vendida esteja paga, em caso contrario, a
massa de credores do vendedor pode usar de todo os direitos que a lei conferia a

este, tais como o direito de resolucéo etc.

Assim, enquanto o contrato ndo estiver registrado, qualquer pessoa
com interesse na declaracdo da ineficacia da transferéncia de crédito estara

amparada por todos meios legais existentes no ordenamento para essa finalidade.

Existe possibilidade de interpretar-se que nao seria necessaria sequer
a mencionada provocacgado por acdo prépria para anular um contrato de cessdo
ainda nao registrado, isso por conta da redacdo do artigo 129 da LFR, cuja a

redacao abaixo se transcreve:

Art. 129. Sao ineficazes em relacdo a massa falida, tenha ou ndo o
contratante conhecimento do estado de crise econdmico-financeira
do devedor, seja ou néo intencéo deste fraudar credores:

| — o pagamento de dividas ndo vencidas realizado pelo devedor
dentro do termo legal, por qualquer meio extintivo do direito de
crédito, ainda que pelo desconto do proprio titulo;

Il — 0 pagamento de dividas vencidas e exigiveis realizado dentro
do termo legal, por qualquer forma que ndo seja a prevista pelo
contrato;
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Il — a constituicdo de direito real de garantia, inclusive a retencéo,
dentro do termo legal, tratando-se de divida contraida
anteriormente; se os bens dados em hipoteca forem objeto de
outras posteriores, a massa falida recebera a parte que devia caber
ao credor da hipoteca revogada; IV — a pratica de atos a titulo
gratuito, desde 2 (dois) anos antes da decretacdo da faléncia;

V — a rendncia a heranga ou a legado, até 2 (dois) anos antes da
decretacéo da faléncia;

VI — a venda ou transferéncia de estabelecimento feita sem o
consentimento expresso ou o pagamento de todos os credores, a
esse tempo existentes, ndo tendo restado ao devedor bens
suficientes para solver o seu passivo, salvo se, no prazo de 30
(trinta) dias, ndo houver oposi¢cdo dos credores, ap0s serem
devidamente notificados, judicialmente ou pelo oficial do registro de
titulos e documentos;

VIl — os registros de direitos reais e de transferéncia de
propriedade entre vivos, por titulo oneroso ou gratuito, ou a
averbacdo relativa a imoOveis realizados apdés a decretacdo da
faléncia, salvo se tiver havido prenotagéo anterior.

N&o obstante grandes nomes do Direito brasileiro sustentarem
esta posicao, dela discordamos, tendo em vista que a declaracdo da ineficacia
obedece aos critérios instaurados pelo devido processo legal, de forma que, os
casos onde a providéncia é possivel devem estar expressamente previstos na

legislacdo, sendo o artigo acima transcrito um rol taxativo.

Comprovada a validade e existéncia do ato, a ineficacia por auséncia
de registro so podera ser declarada mediante provocacao de terceiro legitimado,
devendo ser o pleito formulado junto ao administrador, com a incluséo dos créditos

transferidos ao patrimoénio da massa falida.

Dessa maneira, nota-se que 0 registro da cessdo de crédito é
fundamental para que exista a transmissdo eficaz em relacdo aos credores do
falido. Entretanto, eventual caso de ineficacia perante a massa ndo tem o condao
de invalidar o ato praticado entre o cedente e o cessionario, trata-se de ineficacia

relativa.

Importante ainda ressaltar que a fundamentacao dessa invalidade néo
se encontra no artigo 129 da LFR, ainda que proximos seus efeitos. Os

fundamentos para se restituir bens ao patrimonio da massa falida de dera de acordo
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com o CCB. Por outro lado, para o cessionario que j& saldou o valor da cesséao, a
providéncia é a habilitagdo de seu crédito.

Uma situacdo que deve ser mencionada € a faléncia do cedente

dentro do prazo legal de registro do contrato.

Nesse caso, 0 cessionario se depara com um ato ineficaz, isso porque
nao existe a protecao da retroatividade, por for¢ca do disposto no artigo 215 da LFR,
dispositivo segundo o qual sédo nulos os registros apresentados apdés a sentenca
de abertura de faléncia, ou do termo legal nele fixado, salvo se a apresentacao tiver

sido feita anteriormente.

Outros fatores relevantes sé@o a interpretacdo da cessdo de crédito
como negocio real, ou como um negocio simulado. Uma andlise completa
dependera de fatores como o preco da cessao ou a sua vinculacdo a outro negocio.
Entretanto, 0 meio para desconstituir o ato é a acdo revocatoéria, tanto no caso de

fraude contra credores quanto no de simulagao.

Neste capitulo serdo analisados os efeitos da faléncia com relacdo aos

direitos de crédito vis a vis a sua forma de constituigcdo.

5.5. Da alienacéo fiduciaria aos direitos de crédito

N&o sera o objetivo da dissertacdo analisar, em profundidade, o
desenvolvimento legislativo brasileiro quando da alienacdo fiduciaria, mas
apresentar algumas caracteristicas fundamentais desse processo, que contribuem
para compreender a funcdo que esse instituto exerce no nosso sistema legal e

comercial.

Nesse diapaséo, € fato que o acumulo de acfes e execucdes judiciais
por periodos demasiados longos e o corrente insucesso na excussao dos direitos
reais de garantia para os direitos dos credores (pignoraticio e hipotecario, por
exemplo, duas das mais conhecidas formas de garantias reais), geraram a
necessidade de se criar novas formas de fiducia ou negadcio fiduciario, sob diversas

formas, a saber:
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a alienacao fiduciaria em garantia de coisa movel;

a alienacéo fiduciaria em garantia de coisa fungivel;

a propriedade fiduciaria de coisa movel infungivel;

a alienacdo fiduciaria em garantia de bem imovel,

a cessao fiduciaria de direitos provenientes da alienacdo de unidades
habitacionais;

a cessao fiduciaria de direitos creditérios provenientes de contratos de

alienacdo de imdveis;

a cessao fiduciaria de direitos creditérios sobre coisas moéveis ou de

titulos de crédito; e, mais recentemente;

a cessdo fiduciaria de recebiveis em garantia de empréstimos e

financiamentos bancérios.

Dessa forma, logo apds a publicacdo da Lei de Mercado de Capitais, que

incorporou ao direito brasileiro, o instituto da alienacao fiduciaria em garantia de

coisa movel, foi promulgada a lei n°® 4.864/65, que teve a finalidade de estimular a

construcéo civil, criando, por meio de seu artigo 22, a cessao fiduciaria de direitos

decorrentes de alienacao de unidades habitacionais. Mais adiante, a lei n® 9.514/97,

foi a responsavel por instituir a cesséao fiduciaria de direitos creditérios decorrentes

de contratos de alienacao de iméveis.

Finalmente, foi promulgada a lei n°® 10.931/04, que dispbe sobre a

cessao fiduciaria de direitos sobre coisas moveis ou de titulos de crédito, além de

direitos creditorios, presentes e futuros.
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Com isso se demonstra uma continuidade no Direito Econémico na
busca de normatizar de forma clara e técnicas institutos que atendam corretamente
as exigéncias de um mundo cada vez mais moderno e de serem respostas prontas
e eficazes as novas, crescentes e instaveis exigéncias de uma sociedade em total
transformacado, sem suprimir ou esmagar os direitos ja existentes e individuais de

cada cidadao.

A figura da alienacéao fiduciaria no Brasil foi criada pela Lei de Mercado
de Capitais, que a restringiu as instituicdes financeiras, como credoras e aos bens
moveis infungiveis, como seu objeto a serem alienados fiduciariamente. Em
seguida, por meio do Decreto Lei n°® 911/69, foram introduzidas no nosso sistema
algumas modificacBes, estabelecendo normas processuais a respeito desse

instituto.

O objetivo da criacdo desse instituto foi claramente o de conferir as
instituicBes financeiras um instrumento mais &gil para recuperacdo dos créditos
inadimplentes. Isso porque, a grande vantagem da alienacao fiduciaria € a divisdo
da propriedade entre credor e devedor, de tal maneira que, quando ocorre o
inadimplemento, o credor-proprietario fiduciario pode buscar e apreender o bem
diretamente, vendendo-o extrajudicialmente e utilizando o produto obtido na devida

satisfacdo de seu crédito.

Ainda, fora a busca e apreensdo do bem mével objeto da alienacgéo
fiduciaria, a lei outorgou ao credor o direito de ajuizar acdo de depdsito contra o
devedor, uma vez que este passa a ser equiparado ao depositario, ou seja, € 0
responsavel pela guarda e conservacdo do bem objeto da garantia, até o completo

pagamento do crédito.

A possibilidade de busca e apreensédo e de venda extrajudicial do bem
consiste em eficiente instrumento de recuperacdo do crédito, muito mais agil e
vantajoso para o credor que a propositura de acdo de execucdao, seguida de
penhora e liquidacéo judicial do bem. Isso porque, dada a conhecida morosidade
da execucédo judicial e da dificuldade de liqguidacdo do bem no &mbito desse
processo, o credor perde tempo consideravel na obtencdo do pagamento do seu

crédito, sem falar nos altos custos de se manifestar judicialmente.
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Ha de se constatar que, com as reformas empreendidas no comec¢o da
ltima década em relacéo ao processo de execucao, sua forga foi revigorada como
instrumento de recuperacao de crédito. Mesmo nesse novo quadro, a possibilidade
da venda extrajudicial do bem, concedida pela alienacao fiduciaria, a torna um
instrumento dotado de maior seguranca e celeridade previamente conhecidas pelo
credor, que passa a depender apenas de suas decisdes e atitudes para reaver seu

crédito, ndo dependendo, assim, do Judiciario.

O sucesso e a eficiéncia da alienacéo fiduciaria como instrumento de
recuperacao de crédito apresentaram notaveis consequéncias quanto ao volume e
custo do crédito disponivel no mercado. No Brasil, existem estudos estatisticos que
demonstram historicamente, a relacdo direta de menores taxas de juros serem
verificadas exatamente na concessao de empréstimos garantidos por alienacéo
fiduciaria. Foi constatado, ainda, que as menores taxas estdo relacionadas a bens
gue podem ser facilmente objeto de busca e apreenséo, e dotados de alta liquidez

como, por exemplo, o caso de alienacdo fiduciaria dos automaoveis.

A agilidade da alienacgéo fiduciaria como instrumento de recuperacao de
crédito, aliada a ineficiéncia do processo de execucdo, verificada especialmente
antes das reformas legislativas empreendidas na Ultima década, geou uma

progressiva ampliacdo da utilizacdo da primeira em detrimento da segunda.

Na continua evolucdo do instituto da alienacao fiduciaria, a lei n°
9.514/97 estendeu a aplicacéo dessa figura aos bens imoveis, permitindo, ademais,
com relacéo a tais bens, que no polo ativo da relacao figurassem nédo mais apenas
instituicées financeiras. A ideia nesse momento foi proporcionar um instrumento
mais eficiente de recuperacédo de crédito, fomentando a concesséo de crédito no

crescente e importante mercado imobiliario.

Um pouco mais adiante, o CC inovou ao apresentar normas gerais a
respeito da propriedade fiduciaria (artigos 1.361 a 1.368). E, mais recentemente, a
lei n° 10.931/04 ampliou definitivamente e de maneira ainda mais consideravel a
aplicacdo desse instituto de sucesso, ao estendé-lo a todos os bens moveis e
direitos, inclusive fungiveis, e aplicaveis ao mercado financeiro e de capitais.
Portanto, foi a lei em comento que permitiu a possibilidade da cesséao fiduciaria de

direitos de crédito.
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A evolugao legislativa do instituto demonstra claramente a gradual
ampliagdo de seu campo de incidéncia, sempre com o intuito de levar as vantagens
decorrentes de sua eficiéncia como instrumento de recuperacéo de crédito a outros
segmentos e setores econémicos. Afinal, novamente apresenta-se a concluséo de
que, quanto menor o risco (ou mais &gil for o instrumento de recuperacao de

crédito), maior o volume e menor o custo do financiamento.

As reformas introduzidas no processo de execucdo na ultima década
como, a introducéo da chamada penhora on-line de eventuais recursos financeiros
e a extingcao dos efeitos suspensivos automatico dos embargos do devedor, foram
muito relevantes para tornar o aludido processo mais eficiente, reduzindo, ao
menos, a diferenca em relacdo a tdo agil e eficaz alienacdo fiduciaria como
instrumento de recuperacédo de créditos. Quanto maior a eficiéncia do processo de
execucao, menor sera a necessidade de se utilizar da figura da alienacao fiduciaria,
gue se baseia inteligentemente na alienacgéo extrajudicial do bem objeto da garantia

para a recuperacao futura do crédito.

Especialmente no que diz respeito aos direitos creditorios, cada vez mais
utilizados como garantia nos negécios de empréstimo, pode-se afirmar que a
alienacao fiduciaria pouca diferenca apresenta quando comparada ao instituto do
penhor, ao menos na hipo6tese de solvéncia do devedor.

O penhor de direitos e titulos de crédito esta disciplinado por meio dos
artigos 1.451 a 1.460 do CC e possibilita ao credor pignoraticio cobrar os créditos
empenhados diretamente dos respectivos devedores, utilizando o produto obtido
para pagamento do valor de seu crédito pendente e, posterior devolucdo ao

devedor pignoraticio do eventual saldo remanescente.

Trata-se, portanto, também, de hipétese de auto liquidacéo ou liquidagéo
extrajudicial da divida, exatamente similar a que ocorre no caso da cessao fiduciaria

de créditos, como apresentada acima.

Realmente, na cesséo fiduciaria de direitos de crédito, da mesma forma,
pode o credor receber diretamente dos devedores o pagamento dos créditos
alienados fiduciariamente, ressarcindo-se ao devedor eventual saldo

remanescente.
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N&o h&, como se observa, diferenca sensitiva (se € que existe alguma)
entre 0s meios para recuperacédo de créditos pignoraticios ou de cessao fiduciaria,
como anteriormente afirmado. Apesar dessa verdadeira concluséo, o que justifica,
entdo, o crescente aumento do volume de créditos concedidos sob a alienacao
fiduciaria, em detrimento da utilizagdo da garantia por meio do penhor? E
expressivo 0 aumento de frequéncia com que é utilizada a cesséao fiduciaria de
direitos de crédito como garantia nos financiamentos, inclusive, nas operacoes de
capital utilizado como caixa na sociedade, e a utilizacdo cada vez menos expressiva
do penhor de direitos de crédito, modalidade anteriormente tdo popular dessa forma

de financiamento.

Ao que tudo indica, a preferéncia pela cesséao fiduciaria de créditos em
detrimento do penhor, decorre exclusivamente da diferenca de tratamento
outorgada a ambas as figuras na legislacéo brasileira de faléncia e recuperacao
judicial. Dessa forma, passaremos a analisar esse estudo de maneira mais apurada

a partir do proximo topico.

5.6. A cessao fiduciaria de direitos creditérios

A Lei n° 10.931/04, além de resolver a questdo da pertinéncia da
propriedade fiduciaria sobre bens maoveis fungiveis, esclareceu também a respeito
da possibilidade de ter o aludido instituto por objeto titulos de crédito e outros
direitos creditérios. No texto do artigo 66-B, § 3°, da Lei de Mercado de Capitais,
atualizado pela Lei n°® 10.931/04:

E admitida a alienacdo fiduciaria de coisa fungivel e a cess&o
fiduciaria de direitos sobre coisas moéveis, bem como de titulos de
crédito, hipéteses em que, salvo disposicdo em contrario, a posse
direta e indireta do bem objeto da propriedade fiduciaria ou do titulo
representativo do direito ou do crédito é atribuida ao credor, que,
em caso de inadimplemento ou mora da obrigacdo garantida,
podera vender a terceiros o bem objeto da propriedade fiduciaria
independentemente de leildo, hasta publica ou qualquer outra
medida judicial ou extrajudicial, devendo aplicar o preco da venda
no pagamento do seu crédito e das despesas decorrentes da


http://www.fiscolex.com.br/ExibeDoc.aspx?busca=LEI%20N%C2%BA%2010931/04
http://www.fiscolex.com.br/ExibeDoc.aspx?busca=LEI%20N%C2%BA%2010931/04
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realizacdo da garantia, entregando ao devedor o saldo, se houver,
acompanhado do demonstrativo da operacéo realizada.*?

Percebe-se, assim, que os institutos da alienacéao fiduciaria em garantia

e a cessao fiduciaria de titulos de crédito ou direitos creditdrios encontram-se

disciplinados em varios diplomas legais. No artigo 66-B da Lei de Mercado de

Capitais, sintetiza-se o regramento aplicavel ao contrato de alienacéo fiduciaria em

garantia celebrado no ambito do mercado financeiro e de capitais ou com o intuito

de garantir créditos fiscais ou previdenciarios. Por meio desse dispositivo, ndo ha

davida de que a propriedade fiduciaria pode instituir-se sobre qualquer tipo de bem

movel, fungivel ou infungivel, ou sobre direitos a eles relativos.

O conceito de cessao fiduciaria de direitos creditérios abarca o negécio

juridico mediante o qual o cedente fiduciante cede direitos de crédito que possui

junto a terceiros para o cessionario fiduciario, como garantia ao cumprimento das

obrigacdes. Acerca deste instituto, Fabio Ulh6a Coelho ensina:

E negdcio juridico em que uma das partes (cedente fiduciante) cede
a outra (cessionario fiduciario) seus direitos de crédito perante
terceiros (“‘Recebiveis”) em garantia do cumprimento de
obrigacdes, geralmente as de mutuario. O cessionario fiduciario
titula a propriedade (ou “titularidade”) fiduciaria dos “Recebiveis”,
de modo que o inadimplemento da obrigagdo garantida importa a
consolidacdo deles em seu patrimdnio. Na cessao fiduciéria de
titulos de crédito, o cessionario fiduciario tem, também, as posses
direta e indireta do documento representativo dos “Recebiveis”
(duplicata, nota promissoria, cheque etc.). O cessionario fiduciario,
destaco, é titular do direito de crédito cedido pelo devedor. Nao se
trata de uma simples caucdo de titulos de crédito, mas de
verdadeira transferéncia do direto a instituicdo financeira. O direito
ao crédito cedido passa, em outros termos, a integrar o patrimonio
da instituicdo financeira como objeto de propriedade resolluvel. Se
ocorrer o adimplemento da obrigacdo garantida pela cesséo
fiduciaria, essa propriedade se resolve e o direito objeto da cessao
fiduciaria deixa de integrar o patrimoénio da instituicdo financeira
para retornar ao do antigo mutuario. Mas se ndo ocorre 0
adimplemento da obrigacao, a propriedade se consolida e 0 mesmo
direito que integrava condicionalmente ao patrimonio da instituicao

42 ALVES, José Carlos Moreira. Da alienacao fiduciaria em garantia. Rio de Janeiro: Forense, 1987,

32 edigéo, pp. 9-13.
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financeira passa a integra-lo incondicionalmente (isto é, consolida-
se a propriedade sobre ele). 4

A cesséo fiduciaria de titulos de crédito ou direitos creditorios, dessa
forma, é o negdcio juridico em que a cedente fiduciante cede a cessionaria
fiduciaria seus direitos de crédito perante terceiros (0s "recebiveis") em garantia do
cumprimento de qualquer tipo de obrigacdo, geralmente as de mutuéario. O
cessionario fiduciario possui a propriedade (ou “titularidade™) fiduciaria dos
"recebiveis”, de modo que o inadimplemento da obrigacdo garantida gera a

incorporagao dos “recebiveis” em seu patriménio.

Na cesséao fiduciaria de titulos de crédito, o cessionario fiduciario possui,
ainda, as posses direta e indireta do titulo representativo dos "recebiveis"

(duplicata, nota promisséria, cheque etc.).

De acordo com o instituto em comento, deve-se destacar que o

cessionario fiduciério € o titular do direito de crédito cedido pelo devedor.

De acordo com Antdnio da Silva Cabral*4, o cessionario sub-roga-se nos
direitos do credor, inclusive nos de acdo. O autor aponta, ainda, que sao efeitos da

cessao:

a) Quanto ao cedido: h4 mudanga de ordem subjetiva, isto é, o
cessionario passa a ocupar a posi¢cao do cedente, para efeitos do
cumprimento das obrigagbes que |he foram atribuidas
anteriormente;

b) Quanto ao cedente: antes da cessédo representava uma das
partes contratantes; apds a cessdo, continua gravado com seus
deveres para com o cedido, embora os créditos contra este ultimo
tenham cessado, uma vez que passaram para o cessionario.

Clévis Belvilagua®, quanto a cessédo de créditos — instituto que se aplica

ao presente estudo por analogia — escreveu:

48 COELHO, Fabio Ulhéa. In Revista Magister de Direito Civil e Processual Civil. Cessao Fiduciaria
de Titulos Creditdrios e a recuperacgdo Judicial do Devedor Cedente. Porto Alegre: Magister, v.37-
jul/ago-2010. p.21.

44 CABRAL, Antonio da Silva. Cesséo de Contratos. Sdo Paulo: Saraiva, 1987. p. 151.

45 BELVILAQUA, Clévis. Codigo Civil. v.4, 1958, p.188.
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A sua garantia refere-se a existéncia do crédito, no momento da
cessdo. E a suaresponsabilidade [do cedente] pode verificar-se em
trés casos: 1°) cedeu um crédito inexistente. A cesséo € nula por
falta de objeto, e o0 ato é, bem caracterizadamente, ilicito; 2°) contra
o crédito h4 excecdo, que o inutiliza, como a de dolo ou de
compensacao; 3°) o crédito existe, mas ndo em favor do cedente.
O cedente alienou coisa alheia. A responsabilidade abrange o
crédito e 0s seus acessorios, como fianca, o penhor e a hipoteca.
O cedente assegura a existéncia dessas garantias, mas néo a sua
eficacia.

N&o se trata de uma simples caucao de titulos de crédito, mas de
verdadeira transferéncia do direito ao patrimoénio do cessionario. O direito ao crédito
cedido passa a integrar, em outras palavras, o patriménio do cessionario, como
objeto de sua propriedade. No caso de adimplemento da obrigacdo garantida pela
cessao fiduciaria, a propriedade se extingue e o direito objeto da cesséao fiduciaria

deixa de integrar o patriménio do cessionario para tornar ao do antigo mutuario.

Porém, quando ndo ocorre o adimplemento da obrigacéo, a propriedade
se confirma e o mesmo direito que integrava, antes condicionalmente, o patrimoénio
do cessionario passa a integra-lo de forma incondicional, ou seja, confirmar-se a

propriedade sobre ele.

5.7. Cessdo fiduciaria de direitos creditorios de empresas em recuperacéao judicial

Da mesma forma que a antiga lei falimentar brasileira excluia
determinados credores dos efeitos da concordata, também a atual preserva alguns
dos da recuperacédo judicial. A extinta concordata produzia seus efeitos apenas
para os credores quirografarios posteriores a impetracéo. O credor que, na faléncia,
possuisse qualquer tipo de preferéncia, ndo era afetado pelos efeitos da
concordata. Ou seja, 0 processamento do pedido ou mesmo a concesséao do favor
legal na figura da concordata nao implicavam qualquer alterac&o no valor do crédito

ou vencimento dessa obrigagao privilegiada.

A exclusdo dos efeitos da concordata dos créditos com preferéncia na
faléncia justificava-se, como muitos outros aspectos da antiga lei falimentar, em

parte pela tutela de interesses caracterizados como individualistas dos credores.
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Com excec¢do da preservacdo dos créditos trabalhistas e fiscais, a exclusdo dos
efeitos da concordata das demais espécies creditérias com preferéncia visava
atender ao interesse de seus titulares em receber o devido no vencimento, pelo
valor integral, do que amparar quaisquer interesses difusos ou coletivos, cuja

importancia ultrapassava os direitos individuais dos credores do concordatario.

A LFR, em seu artigo 49 estabelece categoricamente que estdo sujeitos
a recuperagao judicial “todos os créditos existentes na data do pedido, ainda que

nao vencidos”, como se observa da transcricao abaixo:

Art. 49. Estdo sujeitos a recuperacao judicial todos os créditos
existentes na data do pedido, ainda que n&o vencidos.

(..)

§ 32 Tratando-se de credor titular da posicdo de proprietario
fiduciario de bens méveis ou imdveis, de arrendador mercantil, de
proprietario ou promitente vendedor de imdével cujos respectivos
contratos contenham clausula de irrevogabilidade ou
irretratabilidade, inclusive em incorpora¢gdes imobiliarias, ou de
proprietario em contrato de venda com reserva de dominio, seu
crédito ndo se submetera aos efeitos da recuperacédo judicial e
prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as
condi¢cbes contratuais, observada a legislagdo respectiva, ndo se
permitindo, contudo, durante o prazo de suspensao a que se refere
0 8 42do art. 6° desta Lei, a venda ou a retirada do estabelecimento
do devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade
empresarial.

8§ 42 Nao se sujeitara aos efeitos da recuperacdo judicial a
importancia a que se refere o inciso Il do art. 86 desta Lei.

§ 52 Tratando-se de crédito garantido por penhor sobre titulos de
crédito, direitos creditorios, aplicagbes financeiras ou valores
mobiliarios, poderdo ser substituidas ou renovadas as garantias
liquidadas ou vencidas durante a recuperacéao judicial e, enquanto
nao renovadas ou substituidas, o valor eventualmente recebido em
pagamento das garantias permanecera em conta vinculada durante
o periodo de suspensdo de que trata o § 4° do art. 6° desta Lei.*®

Como se observa, entretanto, nos paragrafos terceiro e quarto do aludido
artigo, a LFR excepciona do regime da recuperacdo judicial os créditos
expressamente apresentados. Ainda, o paragrafo quinto, embora nédo excepcione

do regime de recuperacdo judicial os créditos referidos em seu texto, estabelece

46 Artigo 49, da LFR.
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um tratamento diferenciado em relacdo aos termos da protecdo da garantia,
durante todo o periodo da suspensdo das aces judicias e das execucgdes (prazo

ja conhecido de cento e oitenta dias).

Conclui-se, portanto, que diferentemente do que o caput do artigo 49 da
LFR apresenta, ndo estdo sujeitos a recuperagdo judicial todos os créditos da
empresa interdita. Da simples leitura do artigo em comento, pode-se estabelecer
uma notavel diferenca quanto ao regime aplicavel aos créditos existentes no
momento do pedido de recuperacédo judicial: (i) créditos diretamente sujeitos a
recuperacao judicial; (ii) créditos ndo submetidos a égide da recuperacéo judicial e
cuja exigibilidade nao é atingida por esse procedimento (paragrafo quarto do artigo
49). créditos provenientes de adiantamento de contratos de cambio para
exportacao; (iii) créditos ndo submetidos ao procedimento da recuperacéo judicial,
mas obedientes, ainda que indiretamente, ao periodo de suspenséo dos 180 dias,
na medida em que fica impedida a venda ou retirada do bem do estabelecimento
do devedor: apenas nos casos em que seja essencial a manutencdo da sua
atividade empresarial; e (iv) créditos sujeitos a recuperacao judicial e ao prazo de
suspensao de acbes e execucdes por 180 dias, porém sua garantia é objeto de
protecdo especial de acordo com a exigéncia de depdsito do valor correspondente
em conta vinculada ao procedimento de recuperacgéo (paragrafo quinto).

Todavia, as exclusdes dos credores dos efeitos da recuperacao judicial
(j& no escopo da nova legislacdo falimentar), buscam, na moderna economia
brasileira, proporcionar meios e novas maneiras de se baratear o custo do crédito
e, consequentemente aumentar o seu volume, durante a criagcdo das condicdes
para o desenvolvimento econbmico, valores esses muito superiores aos

antigamente prestigiados.

O paragrafo 4°, por sua vez, remete ao inciso Il do artigo 86 da LFR,
relacionado aos pedidos de restituicdo na faléncia:

Art. 86. Proceder-se-4 a restituicdo em dinheiro:

(..

Il - da importancia entregue ao devedor, em moeda corrente
nacional, decorrente de adiantamento a contrato de cambio para
exportacdo, na forma do art. 75, 88 3° e 4°, da Lei n® 4.728, de 14
de julho de 1965, desde que o prazo total da operacéo, inclusive
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eventuais prorrogacfes, ndo exceda 0 previsto nas normas
especificas da autoridade competente;*’

Assim, os credores excluidos dos efeitos da recuperacéao judicial séo: (i)
o proprietario fiduciario; (ii) o arrendador mercantil; (iii) o proprietario ou promitente
vendedor de imdvel com clausula de irretratabilidade e inalienabilidade ou com
reserva de dominio; (iv) a instituicdo financeira que tenha antecipado ao exportador

recursos com base em contrato de cambio para exportacao.

Os objetivos da exclusdo, como ja apresentados, destinam-se a criar e
desenvolver as condi¢des para o desenvolvimento econémico. Ao retirar dos efeitos
da recuperacdo judicial determinados tipos de credores, a lei falimentar teve como
objetivo maior possibilitar o barateamento dos negécios em que eles se envolvem,

atendendo ao interesse de toda a sociedade brasileira.

A exclusdo de certas espécies de créditos do regime da recuperagao
significa que o seu titular ndo participa da deliberacéo sobre o plano, vez que seus
efeitos ndo o atingem de qualquer maneira. A LFR confere, expressamente e de
maneira legal, ao titular de créditos dessa natureza, portanto, uma prerrogativa
especialissima em relagcdo aos demais credores. Ele estara incluido entre os
credores divididos em classe na recuperagao e, em consequéncia, sua vontade nao
pode ser vencida pela da maioria. O titular dessa espécie de crédito esta, portanto,
em posicao totalmente diversa dos demais credores, consequéncia da natureza

especial do seu crédito, conforme tratada na lei.

Ha de se esclarecer, entretanto, que a exclusdo de créditos do regime
da recuperacao deve sempre ocorrer em carater excepcional e seguir estritamente

o sistema legal.

Deve-se esclarecer a expressa legitimidade de haver prerrogativas
especiais para certos tipos de crédito, o que estimula a sua concessao e, dessa
forma, diminui o custo e aumento o volume do crédito no mercado, uma das
principais preocupacbes da regulamentacdo falimentar e de recuperacao

empresarial.

47 Art. 86, da LFR.
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A LFR prevé expressamente que todos os créditos existentes na data do
pedido de recuperacdo judicial estardo a ela subordinados. Entretanto, como
apresentado, o legislador criou uma excecéo a determinados créditos que, por sua
natureza especifica, ndo devem se submeter ao procedimento de recuperagao
judicial. Se encaixam nesse caso créditos como aqueles garantidos por propriedade
fiduciaria de bens médveis e imodveis, cujos credores podem exercer o direito de
propriedade sobre o respectivo bem, mesmo na hipdtese de o devedor estar em

recuperacao judicial.

Leonardo Adriano Ribeiro Dias*®, por exemplo, entende que os créditos
existentes na data do pedido de recuperacao judicial estdo sujeitos a esta. Os

créditos posteriores a esta data, por outro lado, estdo sujeitos a execucao:

O tratamento conferido pelo ordenamento patrio ao financiamento
das empresas em crise consiste na exclusdo dos novos créditos
dos efeitos da recuperacéao judicial, por decorréncia logica do que
dispbe o caput do art. 49 da LRE, que sujeita a recuperacao judicial
os créditos existentes na data do pedido. Tratando-se de crédito
posterior ao pedido de recuperacgdo, os efeitos desta ndo o atingem,
podendo o respectivo credor executar a divida em caso de
inadimplemento.

Buscaremos apresentar alguns argumentos que tém sido utilizados pela
jurisprudéncia para dar subsidio a inclusao ou exclusédo do crédito garantido por
cessao fiduciaria de recebiveis da recuperacado judicial (ou seja, se tal crédito
deveria ser regido por tratamento similar conferido ao crédito garantido por
propriedade fiduciaria), bem como identificar a supremacia do posicionamento atual

nos principais tribunais do pais.

A corrente minoritéria, defensora da inclusdo do crédito garantido por
cessdo fiduciaria de recebiveis (conhecida como "travas bancarias") na
recuperacéao judicial, entende que coisas incorporeas, tais como direitos creditérios,
nao foram expressamente excepcionadas pela LFR. Sustentam seu argumento no
fato de o artigo 49, paragrafo terceiro da lei em comento, excepcionou
expressamente a propriedade fiduciaria de bens méveis e imdveis, mas nada tratou

sobre a cesséao fiduciaria de bens incorporeos, como 0s recebiveis. Segundo essa

48 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacdo Judicial e na Faléncia. Sao
Paulo: Quatrtier Latin, 2014. p. 170.



90

corrente apenas benéfica para o devedor, que se encontra em situacdo de
intervencao, caso o legislador pretendesse prever a cessao fiduciaria de recebiveis

no rol de excec¢des do artigo 49, deveria té-lo feito de maneira expressa.

A jurisprudéncia que ainda acata esse posicionamento tenta sustentar,
ainda, que a ndo submisséo do cessionario fiduciario de recebiveis a recuperacao
judicial contrariaria alguns principios fundamentais da nova legislacao falimentar,

como os da preservacao e funcao social da empresa.

Ainda, de acordo com essa corrente, para incluir os cessionarios de
recebiveis na recuperacao judicial, foi decretada a descaracterizacdo da natureza
juridica da cessao fiduciaria de recebiveis e, consequentemente, classificada como
penhor, que, de maneira equivocada, foi interpretado como o instituto que mais se

aproximaria da real intencéo das partes.

Por meio desses argumentos, novamente deixam de ser analisados 0s
principios da seguranca juridica, da ordem e da transparéncia no Direito
Empresarial. Com isso, a grave consequéncia do aumento do custo do crédito e a

diminuicdo do seu volume voltam a assombrar o mercado creditorio brasileiro.

Por isto, ao invocar tal conceito de preservacdo da empresa é necessario
compreender que deve ser protegida pelo instituto da recuperacao judicial a
atividade empresarial, 0 que ndo compreende qualquer empresa passando por
dificuldades financeiras, mas sim empresas viaveis, corretas, que vinham zelando
por sua importancia social até se depararem com uma crise. Paulo Fernando
Campos Salles de Toledo ensina que “talvez o texto legal (que se presume nao
tenha palavras inuteis) esteja se referindo a empresa enquanto atividade, ou seja,

a empresa no sentido funcional...”®.

Isso posto, vale apresentar que os créditos objeto de alienacéo fiduciaria,
com o intuito de fomentar a sua utilizagdo e consequente aumento do mercado de

crédito, foram excluidos do procedimento de recuperacao judicial.

E claro o objetivo do legislador ao excluir os créditos sujeitos a alienagéo
fiduciaria do regime da recuperacdo empresarial. A ndo sujei¢cao dos créditos objeto

de cessao fiduciaria a recuperacéo judicial parte da clara interpretacéo do paragrafo

49 TOLEDO, P.F.C.S. Recuperacdo Judicial, a principal inovacdo da Lei de Recuperacdo de
Empresas — LREF. Revista do Advogado, ano XXV, n° 83, set. 2005, p. 103.
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terceiro do artigo 49 da LFR, acima apresentado. Aludido dispositivo trata da
alienacédo fiduciaria de bens moveis, sem diferenciar bens moveis fungiveis ou
infungiveis. Ora, € certo que direitos de crédito, nos termos da lei civil, sdo
qualificados como bens méveis. Realmente, ndo ha davida quanto ao fato, de que
os direitos pessoais de natureza patrimonial sdo equiparados legalmente a bens
moveis, como estabelecido expressamente no artigo 83, inciso lll, do CC, transcrito

abaixo:

Art. 83. Consideram-se moveis para os efeitos legais:
| - as energias que tenham valor econdmico;

Il - os direitos reais sobre objetos moveis e as acdes
correspondentes;

Il - os direitos pessoais de carater patrimonial e respectivas
acdes™ (grifos nossos).

Ainda, a cesséo fiduciaria constitui nada mais que espécie do género
negocio fiduciario, de modo que, por todos os motivos apresentados, ndo ha
maneira de exclui-la do ambito de aplicacdo do paragrafo terceiro do artigo 49 da
LFR, sem flagrante quebra da lei.

Dentro desse escopo, faz-se necessaria a andlise objetiva da

controvérsia em questdo. Assim, deve-se esclarecer que a:

Cessao fiduciaria em garantia de recebiveis é a transferéncia,
limitada e resolavel, que faz o devedor-fiduciante ao credor-
fiduciario, do dominio e posse direta, mediante tradi¢céo efetiva, de
direitos creditorios oriundos de titulos de crédito proprios e
impréprios ou de contratos em garantia do pagamento de obrigacéo
a gue acede, resolvendo-se o direito do credor-fiduciario com a
liguidacdo da divida garantida e a reversdo imediata e automatica
da propriedade ao devedor-fiduciante uma vez satisfeito o débito.>!

50 Art. 83 do CC.

51 LOBO, Jorge. Cessao fiduciaria de recebiveis na recuperacéo. Disponivel em:
http://falimentar.blogspot.com/2010/03/cessao-fiduciaria-de-recebiveis-na_10.html acesso em
12/12/2016.
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Ao ser acometido o devedor de mora ou inadimplemento da obrigacao
garantida, o credor podera exercer, independentemente de qualquer anuéncia do
devedor, todos os direitos inerentes e decorrentes dos créditos anteriormente
cedidos, aplicando as importancias recebidas no pagamento do valor principal da
divida, acrescido dos juros convencionados, eventual pena arbitrada, honorérios
advocaticios e todas as despesas incorridas na cobranca, devendo devolver ao

devedor o eventual saldo que for gerado.

Melhim Namen Chalhub ensina que a cesséo fiduciaria e a alienacao
fiduciaria séo institutos que possuem a funcdo de garantir o crédito, sendo o objeto
da cessao fiduciaria um direito creditério, enquanto na alienacéao fiduciaria o objeto

da transferéncia € um bem moével ou imoével:

A cessdao fiduciaria e a alienacao fiduciaria séo institutos similares,
exercendo a mesma funcéo de garantia do crédito e alicergando-se
nos mesmos fundamentos; enquanto na alienagédo, o objeto do
contrato € um bem (médvel ou imével), na cessdo o objeto é um
direito creditdrio; em ambas, a transmisséo do dominio fiduciario ou
da titularidade fiduciaria subsiste enquanto perdurar a divida
garantida.5?

Por esse motivo, o tratamento legal da cesséo fiduciaria em garantia de
recebiveis se direciona pelos mesmos principios da alienacao fiduciaria em garantia

de bens méveis e imoveis.

Desse modo, a lei 11.101/05, ao apresentar no texto do seu artigo 49,
paragrafo terceiro (acima destacado), o "proprietério fiduciario de bens moveis",
engloba tanto o proprietéario fiduciario, que adquiriu essa caracteristica em razéo de
valido e eficaz contrato de alienacéo fiduciaria em garantia de bens moveis, quanto
o proprietario fiduciario, que possui a aludida posicdo em decorréncia de contrato
de cessédo fiduciaria em garantia de recebiveis, pois ambos sédo espécies do

negocio fiduciario ou, em outras palavras, "venda para garantir".

Esses institutos do Direito Econémico, que tém a finalidade intrinseca de

servir de instrumentos, tanto ao Estado, como aos particulares, e buscar atingir o

52 CHALHUB, Melhim Namem. Neg6cio Fiduciario. Rio de Janeiro: Ed. Renovar, 2009.
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desenvolvimento econdmico e social do pais, séo regulados por principios juridicos
proprios, que ndo ministram a ideia de justica, mas de eficicia técnica em primeiro
lugar. Isso esclarece ainda mais, justifica e fundamenta a sua exclusdo dos

procedimentos de recuperacao judicial e de faléncia do devedor-fiduciante.

Ao contrério da situagcdo do penhor, a cessao fiduciaria de direitos de
crédito fica totalmente excluida do procedimento de recuperacao judicial, conforme
paragrafo terceiro do artigo 49, ndo podendo o plano de recuperacéo judicial atingir
tais créditos e, assim, o aludido credor ndo participara, também, da assembleia

destinada a deliberar a respeito de mencionado plano.

No caso de faléncia, ainda, o titular da cessao fiduciaria devera pleitear
a sua restituicdo, independente do encaminhamento do procedimento falimentar,
ficando, portanto, em posicao hierarquica privilegiadissima para recebimento do

pagamento.

A orientacdo acima apresentada ndo apenas € depreendida da
interpretacdo sistematica dos paragrafos terceiro e quinto do artigo 49, como é
coerente com o0s principios informativos apresentados da recuperacdo judicial,

conforme o j& exposto até o momento.

Mister destacar, aqui, 0 aspecto historico relevante: quando do advento
da LFR, no ano de 2005, era extremamente dominante no mercado a utilizacao do
penhor de direitos de crédito como modalidade de garantia dos financiamentos,
sobretudo, aqueles de curto prazo. Naquela oportunidade, entédo, foi longamente
discutida a introducdo do paragrafo quinto ao artigo 49 da LFR, considerado
principalmente pelas instituicbes financeiras como fundamental para conferir
seguranca, transparéncia e certeza a esses tipos de financiamentos. A alienacéo
fiduciaria, até aquele momento, ainda néo difundida como modalidade de garantia
sobre direitos creditorios, veio a ser radicalmente difundida e utilizada nas
operacdes envolvendo bens imdveis ou moveis infungiveis, quando da concessao
de crédito, estimulando verticalmente o mercado (baixo custo e grande volume) do

crédito.
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5.8. A cesséao fiduciaria de direitos creditérios e faléncia

O presente trabalho se filia a teoria da transmisséo plena e completa do
direito creditério na cesséao fiduciaria, mesmo que o fiduciario ndo cumpra a
convencdo mediante a qual este € obrigado a fazer uso limitado dos poderes
conferidos quando da cessao, ou até mesmo que o fiduciario haja com abuso de
confianca depositada nele pelo fiduciante e em quaisquer outros eventos, haja vista
que o fiduciante jamais podera reivindicar a coisa alienada do adquirente, ou de
terceiros, tampouco exercer qualquer direito relacionado ao crédito anteriormente
alienado. Nos casos em que o fiduciario aja com abuso, dolo ou ma-fé, deve o
fiduciante ingressar com pedido de indenizacédo por perdas e danos em face do

fiduciario, nada mais.

José Beleza dos Santos®, quanto a isto, explica que, caso seja
declarada a faléncia do fiduciario, de acordo com a teoria da transmissao completa
do direito, o fiduciante jamais podera reivindicar que o0 objeto transferido
fiduciariamente seja restituido, haja vista que referida restituicdo s6 podera ser
exigida quando aquele que a reivindica € legitimo dono da coisa transferida, e o
falido mero detentor, e, no caso em analise (faléncia do fiduciario), o legitimo dono
da coisa é o falido, para quem o fiduciante a transmitiu, de maneira que este
transmitente sera apenas um credor do falido pelo ndo cumprimento do pacto
fiduciario.

Ou seja, em breve sintese, é fato que decorre da alienacao fiduciaria a
transferéncia efetiva da titularidade dos direitos creditorios, pelo fiduciante ao
fiduciario, até que a divida seja quitada pelo devedor, de modo que os créditos em
posse do fiduciario ndo serdo afetados pelos efeitos da faléncia ou recuperacao
judicial do devedor fiduciante, uma vez que o credor fiduciario € a pessoa titular dos
créditos.

Reforca tal entendimento o disposto na prépria LSFI, a qual, em seu
artigo 20, prevé que na hipétese da faléncia do devedor cedente, e se nao tiver

havido a tradicdo dos titulos representativos dos créditos cedidos fiduciariamente,

53 DOS SANTOS, José Beleza. A simulagdo em direito civil. 2. Ed. Sdo Paulo: Lejus, 199. p. 91
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ficar4 assegurada ao cessionario fiduciario a restituicdo na forma da legislacéo

pertinente, ou seja, neste caso, a restituicdo sera na forma da LFR.

Entretanto, a questdo do tratamento a ser dado a cessao fiduciaria de
direitos creditdrios nos casos de faléncia do devedor ainda néo foi pacificada pelos
tribunais, pois hd quem entenda que o paragrafo 3° do artigo 49 da LFR — a qual
exclui dos efeitos da recuperacgéo judicial os proprietarios de bens méveis e imoveis

— possui rol restritivo, ndo se aplicando a cesséao fiduciaria dos direitos creditorios.

Este estudo, como ja dito, é partidario do entendimento de que o artigo
49 da LFR inclui os direitos creditorios outrora cedidos, os quais ndo deverao ser
afetados pela insolvéncia, faléncia ou recuperacéo judicial do devedor, uma vez
gue a cessao fiduciaria consiste na efetiva transferéncia dos direitos creditérios
para o cessionario, o que significa que os direitos cedidos ndo pertencem mais ao

cedente, como assevera Navarro Martorell:

N&o cabe discutir se é ou néo propriedade o direito transmitido: é
Obvio que o é, porque somente o sendo é possivel alcancar o fim
gue se pretende.

A titularidade transmitida deve ser verdadeiramente propriedade,
posto que haja de surtir, a0 menos potencialmente, os efeitos
desta.>

z

Além disso, € importante considerar que o artigo 49 versa sobre a
exclusdo da recuperacdo judicial os titulares fiduciarios de bens moéveis, e a
doutrina é pacifica no sentido de que direitos sédo, nada mais, do que bens méveis,

levando em conta o disposto no artigo 83 do CC:

Consideram-se moveis para efeitos legais:

[..]

Ill- os direitos pessoais de carater patrimonial e respectivas

acoes.

54 MARTORELL, Ant6nio Navarro. La propriedad Fiduciaria. Barcelona: Casa Editorial, 1950. p. 174
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O STJ, no mesmo sentido, e visando consolidar o dissidio
jurisprudencial, se manifestou acerca do tema e decidiu, por unanimidade, que 0s
creditos cedidos por cessao fiduciaria ndo se submetem aos efeitos da recuperacao

judicial, justamente em virtude do argumento acima elencados:

A LFR estabelece que estdo sujeitos a recuperacéo judicial todos
os créditos existentes na data do pedido, ainda que néo vencidos
(art. 49, caput).

Da regra geral excepciona a lei certos créditos, os quais, embora
anteriores ao pedido de recuperacao judicial, ndo se sujeitam aos
seus efeitos.

]

O "credor titular da posicdo de proprietario fiduciario de bens
moveis" ndo se submete, pois, aos efeitos da recuperacao judicial.
Trata-se de expressa disposigéo legal.

Segundo o art. 83 do Cdédigo Civil de 2002, consideram-se méveis
para os efeitos legais "os direitos pessoais de carater patrimonial e
respectivas agoes".

N&o se pretende e nem seria razoavel sustentar que titulos de
crédito nao configurem "direitos pessoais de carater
patrimonial", bens méveis, portanto.®® [grifos nossos]

Sendo assim, ainda que reconhecido pelo STJ o fato de que os direitos
creditérios cedidos fiduciariamente ndo sdo afetados pela faléncia ou insolvéncia
do devedor, quando decretada a faléncia deste, ficara a cargo do administrador
judicial a arrecadacao dos bens que estiverem sobre a posse daquele, o que pode

incluir bens de terceiros.

Deve ser feito, entdo, o pedido de restituicdo dos titulos de crédito que
estiverem na posse do devedor, mas que foram outrora objeto de alienacao
fiduciaria, podendo, o magistrado: (i) prolatar sentenca determinando a entrega da
coisa, excluindo os direitos creditorios cedidos dos efeitos da faléncia do devedor;

(ii) prolatar sentenca negando a restituicdo requerida.

5.9. Proposicdes finais sobre a LFR e a cessao de direitos creditérios

55 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recuperagédo Judicial. Recurso Especial n° 1.263.500. Rel.
Min. Maria Isabel Gallotti. Julgado em 05/12/2013.
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Com todo o exposto acima, é clara a maior consequéncia da exclusdo
da cesséo fiduciaria de créditos do regime da recuperacdo judicial: elevacéo
crescente da utilizacdo dessa figura, inclusive, para finalidades ainda mais
abrangentes as tipicas dessa modalidade de garantia. Realmente e em beneficio
do mercado de crédito, a cessao fiducidria passou a constituir a modalidade de
garantia mais comum nos financiamentos de curto prazo e de capital de giro, em
substituicdo ao quase extinto penhor de recebiveis, predominante quando da

promulgacéo da LFR.

Como apresentado, ha correntes que adotam postura inversa e
racionalmente mais objetiva, ao entenderem que os créditos garantidos por cessao
fiduciaria de recebiveis ndo devem, em hipdtese alguma, se sujeitar aos efeitos da
recuperacdo judicial. Em razdo da LFR excluir os créditos garantidos por
propriedade fiduciaria de uma forma geral, ndo fazendo qualquer tipo de ressalva
a cessdao fiduciaria de recebiveis, ndo ha como se interpretar a lei de outra forma,

sem prejuizo de seu conteudo e objetivo.

Os tribunais que assim entendem, interpretam a legislacdo da maneira
como esta positivada: por ser a cessao fiduciaria de recebiveis uma espécie
pertencente ao género propriedade fiduciaria, também esta automaticamente
excluida por meio do texto do supramencionado artigo 49, paragrafo terceiro. Esse
entendimento, como dito, ja foi consolidado pelo TISP, TIJIPR e comecou mais

recentemente a ser adotado também pelo TIMT.

Ainda, h4 de se apresentar o artigo 83, incisos Il e Ill, do CC, que

classifica os direitos creditérios como bens moéveis.

O TJRJ, por sua vez, recentemente proferiu decisdo reconhecendo que
o crédito garantido por cessao fiduciaria de recebiveis ndo deve ser submetido ao
procedimento de recuperacao judicial. Aludido tribunal entendeu que, por mais que
a exclusado desse crédito possa comprometer o caixa da sociedade, ndo se pode
ignorar a protecdo conferida pela LFR & garantia fiduciaria. Ainda, entendeu
sabiamente que, principalmente em momentos de crise econbmica como O
vivenciado, deve ser estimulada a utilizacdo de mecanismos de crédito confiaveis,

gue atendam as exigéncias do mercado creditorio.
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Nesse escopo, a corrente majoritaria entende que recebiveis sdo bens
como qualquer outro e a eles se aplica, devidamente, a disciplina juridica das coisas
moveis. Assim, tanto a propriedade fiduciaria em garantia de coisas corpéreas
qguanto a cesséao fiduciaria de coisas incorporeas tém a mesma natureza juridica de
acordo com a legislacdo brasileira, estando as duas imunes aos efeitos da

recuperacao judicial e falimentar.

Ha de se destacar de forma veemente, o parecer n° 534, de 2004, da
Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal. De acordo com o
mencionado parecer, a sujei¢cdo da garantia estabelecida por direitos creditorios a
recuperacao judicial prejudicaria imediatamente a expanséo do crédito e a reducgao
dos seus custos no Brasil, uma vez que tais linhas de créditos sé sdo concedidas
nessas condicdes pois sabe-se da protecdo regulamentada pela legislacdo. Ou
seja, 0 legislador reconhece que a sujeicdo desses créditos aos efeitos da
recuperacao judicial e faléncia extinguiria, na préatica, aludidos tipos de crédito, pois
Oou concessao se tornaria muito onerosa ou seus elevados valores os tornariam
inviaveis.

Isso é particularmente claro na questao relativa a excluséo da instituicdo
financeira na operacéo de contrato de cAmbio para exportacéo. E not6rio que um
dos grandes desafios do Brasil desde sua insercdo na economia globalizada e
estabilizacdo monetaria, ocorridas a partir de meados dos anos 1990, tem sido o
de aumentar as exportacbes. Com a balanca comercial positiva hossa economia
tem condigbes de reduzir a dependéncia de divisas externas e fortalecer seu
processo de desenvolvimento. H& beneficios gigantescos, portanto, para toda a

sociedade brasileira, por isso, o estimulo as exportacées.

Os estimulos por meio de tecnologias financeiras capazes de
proporcionar o barateamento do financiamento aos exportadores representam,
portanto, medida de interesse nacional. Quanto maiores forem as garantias de
recuperacédo do capital adiantado aos exportadores pelos bancos, menores seréao
0S juros cobrados. Isso porque, como dito, parte das taxas cobradas pelas
instituicbes financeiras é frutos dos riscos associados a insolvéncia,

inadimplemento do devedor e a dificuldade em reaver tais capitais.

Nesse sentido, a LFR estabelece duas medidas buscando neutralizar

essa pressdo sobre os juros praticados no financiamento a exportacao.
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Primeiramente, prevé a restituicdo das quantias adiantadas ao exportador falido
com base num contrato de cambio. Ao definir, dessa forma, o crédito da instituicdo
financeira como extraconcursal, a lei atenua o risco associado a insolvéncia e,
consequentemente, estimula a reducdo dos juros cobrados nessa linha de
financiamento. E, ademais, estabelece a n&o sujeicdo ao procedimento da
recuperacao judicial do crédito da instituicdo financeira proveniente da antecipacao
com base em contrato de cambio. Com isso, o credor ndo tem necessidade de
incluir em seus valores de juros nenhuma taxa associada ao risco do exportador

encarar uma recuperacao judicial, podendo praticar juros sensivelmente menores.

Em relacdo aos demais credores excluidos dos efeitos da recuperacao
judicial, a racional é a mesma. A o desenvolvimento econbémico necessita
obrigatoriamente de juros bancarios relativamente baratos, nos limites que o
controle do processo inflacionario pode permitir. Ou seja, 0s custos dos
financiamentos bancarios garantidos por leasing ndo séo pressionados pelo risco
associado a recuperacado judicial do devedor, vez a lei expressamente exclui o

crédito decorrente de arrendamento mercantil dos efeitos da recuperacao judicial.

O titular de propriedade fiduciaria, como apresentado, também tem seu
crédito excluido dos efeitos da recuperac¢éao judicial. Em outras palavras, ndo deve
haver nenhuma consequéncia para o crédito garantido por alienacgéo fiduciaria da
constituicdo, do devedor fiduciante, em procedimento de recuperacéo judicial.
Também néo deve produzir nenhuma implicacao relativa aos direitos do titular da
propriedade fiduciaria o despacho de processamento da recuperacao judicial.
Portanto, a obrigacdo do devedor fiduciante ndo pode ser objeto de nenhuma
clausula durante a elaboracéo do plano de reorganizacédo, pois do mesmo néo faz
parte. Qualguer mencao a ela no plano € sem qualquer duvida invalido e ineficaz,

vez que contraria o art. 49, 8§ 3°, da LFR.

O cessionario fiduciario, na cesséo fiduciaria de titulos de crédito ou
direitos creditorios, é titular, como dito, da propriedade resoluvel do crédito cedido.
Aludido crédito integra o patriménio da instituicdo financeira cessionaria. Em razéo
de integrar o patrimonio na condigcdo de resolubilidade, o adimplemento da
obrigacdo garantida pelo cedente fiduciante importa seu retorno ao patriménio
deste. Entretanto, quando a obrigagdo ndo € quitada, o direito cedido

fiduciariamente se consolida no patriménio do cessionario fiduciario.
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A cessdo fiduciaria de titulos de crédito ou de direitos creditérios,
observa-se, cria sobre o objeto cedido um direito real (um direito real em garantia)
e nao um direito pessoal. A cessionaria torna-se efetivamente proprietaria desses
titulos ou direitos e ndo apenas credora. E esta a grande implicac&o do instituto da
cessao fiduciaria em garantia cujo objeto sao titulos de crédito ou direitos creditorios
do cedente.

Ha, portanto, uma diferenca importantissima entre a cessao fiduciaria de
titulos de crédito ou direitos creditérios, e as operacdes de penhor ou caucdo de
titulos (também de crédito, valores mobiliarios, aplicacdes financeiras etc.).
Enquanto na cessao fiduciaria de titulos de crédito ou direitos creditorios, aludidos
titulos ou direitos passam efetivamente ao patriménio da cessionaria e nele
permanecem enquanto ndo cumprida totalmente a obrigacdo garantida, nas
operacdes de penhor ou caucgdo de titulos, estes sdo apenas transferidos a posse
da credora, ndo passando nunca a compor o patrimoénio dela tais direitos creditérios

neles incorporados.

Essa diferenca é refletida exatamente no tratamento dispensado pela
LFR, quando disciplina a recuperacéao judicial. Para os titulos de crédito e direitos
creditérios outorgados fiduciariamente ocorre a exclusdo dos efeitos da
recuperacao judicial. Por sua vez, nas operacdes de penhor ou caucao de titulos
vigora norma de aplicacao totalmente diferente, que as submete a todos os efeitos

da recuperacao judicial.

O depdésito em conta vinculada é razoavel porque o crédito relacionado
ao titulo empenhado ou caucionado € ainda de propriedade do devedor “sofredor”
da recuperacéo judicial. Apesar do instrumento de divida estar em posse do credor
pignoraticio, a efetivacdo dessa garantia fica suspensa em razdo de estar

submetida ao plano de reorganizagéo.

A LFR deve, como o tem feito, respeitar e preservar as prerrogativas
legais e contratuais dos créditos, de modo a conferir certeza, transparéncia e
seguranca ao mercado de crédito (efeito ex ante). Assim, seja porque decorre de
interpretacdo sistematica e teleoldgica dos paragrafos terceiro e quinto do téao
comentado artigo 49, seja porque condiz com o0s principios informadores do

processo de recuperacao judicial, a orientacdo mais adequada sem duvida é a de
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os créditos objeto de cesséo fiduciaria ndo se subordinam aos procedimentos de
recuperacéo judicial e faléncia na legislacao brasileira.

O mesmo procedimento ndo cabe para os titulos de crédito ou direitos
creditérios cedidos fiduciariamente, vez que ndo pertencem mais ao patriménio do
devedor impetrante da recuperacao judicial. Eles pertencem efetivamente ao
patriménio da cessionaria e ndo ha necessidade de manté-los, quando vencidos e
satisfeitos, em conta vinculada ao juizo da recuperacao judicial. Ademais, caso a
LFR eventualmente pretendesse estender aos titulos de crédito e direitos
creditorios fiduciariamente cedidos a sisteméatica do art. 49, § 5°, reservada apenas
as operacbes de penhor ou caucdo de titulos, ela seria, nessa extensao,
inconstitucional. Agindo desse modo, desrespeitaria 0 direito de propriedade do

cessionario fiduciario constitucionalmente assegurado.
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6. A CARACTERIZAGAO DA “TRUE SALE”

Neste capitulo sera analisado de forma detalhada o instituto da “true
sale”, desde sua evolugao histérica no Direito Norte Americano, passando por sua
importancia para o instituto da securitizacdo de créditos e, por fim, mediante
analises empiricas de sua aplicagdo em diversos tipos de cessao de crédito

passiveis de serem securitizados através de FIDCs-NP.

6.1. Conceito

Conforme ja fora discutido nos capitulos anteriores, a securitizacdo de
créditos é precedida da cessao dos mesmos, o que geralmente é feito através de
contratos ou operacdes que visem a transferéncia definitiva e juridicamente

protegida dos ativos que lastreardo a operacéo objeto da securitizacao.

Na doutrina norte-americana entende-se como basilar para as

operagodes de securitizagao o conceito de “true sale”, qual seja:

True sale implies the economic Independence of assets from the
seller, once the sale has taken place. [...] the absence of such
independence is called recourse to the seller; and a true sale
requires that there be no seller recourse®

Por outro lado, os estudiosos do instituto da “true sale” admitem que

ainda nao existe uma definicdo correta deste:

Defining true sale is the holy grail of the securitization market, a
market in which hundreds of billions of dollars flow in transactions
structured around constantly evolving ideas of what true sale
means.®’

% R&R Consulting. The legal foundations of structured finance. In: Practical Techniques for Asset
Securitization. New York, 2006.
ST PANTALEO, Peter V., EDELMAN , Herbert S., FELDKAMP, Frederick L., MCNEILL, Jason Krauvitt,
Walter, PLANK, Thomas E., MORRISON, Kenneth P., SCHWAM Steven L., SHUPACK , Paul, and
ZARETSKY, Barry: Rethinking the Role of Recourse in the Sale of Financial Assets. The Business
Lawyer. v. 52, November 1996.
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Em Portugal, o instituto da “true sale” é chamado de “venda firme”,
definida por Jodo Pinto e Manoel Marques como evento necessario para que ocorra

a chamada segregacéo entre os titulos cedidos e os ativos do cedente®®:

“Os activos seleccionados sao transferidos do promotor para
a empresa veiculo. Esta (ou outra entidade para a qual a
empresa veiculo transfere os activos - depositario (trust))
emite titulos de divida no mercado de capitais, 0s quais sao
geralmente adquiridos por investidores institucionais. A
contrapartida financeira da emissdo destes titulos concede a
empresa veiculo os meios necessarios a aquisicdo dos
activos. A transferéncia dos activos do promotor para a
empresa veiculo assume geralmente a forma de venda firme
(true sale) necesséria para retirar os activos da esfera dos
impactos da faléncia ou insolvéncia do promotor

(segregacéo).”

Neste estudo, por outro lado, defende-se que a “true sale” engloba n&o
somente ato de vender, ou seja, a transferéncia da posse sobre o bem ou direito,
mas também a transferéncia efetiva da propriedade sobre estes, a qual € plena,

irreversivel, irrevogavel e ndo deve estar sujeita a quaisquer condi¢cdes ou termos.

Em estudo realizado pelo “lfc Technical Working Group on
Securitisation”, na Russia — 0 qual faz parte de um projeto patrocinado criado com
o intuito de aprimorar o ambiente legal e regulatorio na Russia no que diz respeito
ao mercado de securitizacdo — foram apontadas as distincbes entre uma
“securitizacao sintética” e uma “true sale”, de maneira que trata-se a primeira de

um negocio juridico em que os recebiveis ndo sdo efetivamente transferidos,

58 PINTO, Jodo e MARQUES, Manuel, O movimento de titularizac&o de activos em Portugal (Asset
Securitization in Portugal), estudo datado de 26 de abril de 2007 e disponivel
em: https://ssrn®com/abstract=2368617 ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn°2368617
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enquanto a segunda trata-se da transferéncia efetiva dos recebiveis para uma
SPE®®:
In a true sale securitisation, a company sells assets to a special

purpose vehicle/company (the SPV) which funds the purchase by
issuing bonds to the capital markets. In a synthetic securitisation,

the company does not sell any assets, but transfers the risk of loss
associated with certain of its assets to an SPV or a bank against
payment by such company of a premium or fee to the SPV.

Os autores ensinam, ainda, que para efetiva caracterizagcdo da “true

sale”, é necessaria a retirada dos ativos transferidos do balango do cedente:

A true sale securitization may move the assets off the Originator’s
balance sheet, contributing to an improvement of the relevant
balance sheet ratios. For instance, to the extent that proceeds of the
securitization are used to repay existing liabilities, this may reduce
the Originator’s leverage

Ou seja, 0 bem securitizado, para que a securitizacao seja efetivamente
segura e esteja adequadamente respaldada e garantida, deve passar de forma

definitiva para o cessionario.

Para tanto, faz-se necesséaria a observancia dos requisitos legais
exigidos para que a transferéncia de tais ativos possua tal natureza definitiva,

caracterizando, entdo, a ocorréncia do instituto da “true sale”.

Nota-se, entdo, que a cessao de créditos feita de forma néo definitiva ou
gue ndo possua um carater definitivo certamente tornaria o lastro das operagcdes
de securitizacdo deficiente, o que aumentaria de forma exponencial o risco de tais

operacoes.

Dentro deste raciocinio, verifica-se que um dos elementos principais da

“true sale” é a efetiva segregacéo do bem securitizado do ativo contabil do cedente.

Dito isto, verifica-se a importancia de que seja caracterizada a “true sale”

nas operacoes de securitizacdo, sem a qual a operacao pode ser considerada um

59 IFC Technical Working Group on Securitization in Russia: Securitization, Key Legal and
Regulatory Issues. Copyright 2004, disponivel em:
http://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/articles/securitization_legal.pdf
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empréstimo ou financiamento, garantido pelos recebiveis, tornando-se, o cedente,

credor do cessionario.

E pertinente para o presente trabalho um estudo publicado pela agéncia
de “rating” Moody’s, com o intuito de desmistificar a securitizacdo de recebiveis
para potenciais investidores, no qual os autores salientaram que, legalmente,
quando ocorre a “true sale”, os ativos cedidos sdo separados dos ativos do cedente.
Ou seja, os ativos cedidos séo isolados dos demais ativos do cedente, pertencendo

somente ao cessionario:

Through a “true sale” or “absolute transfer” of an asset pool to a
SPE, the assets are legally separate from those of the originator.
This means that if the originator files for bankruptcy protection, the
unsecured creditors of the originator would not have any claim
against the asset pool and its related cash flows. Conversely, asset-
backed investors would not have a claim against the originator’s
estate in the event of the originator’s bankruptcy. The investor looks
only to the cash flows generated from the asset pool as well as credit
support “built into” the transaction for repayment of the ABS — legally
speaking, there is no recourse to the originator. However, in many
cases, much of the credit support built into the transaction have

been provided by the originator from the outset®.

Do trecho acima transcrito também é interessante notar que o0s
estudiosos americanos, diferentemente dos portugueses, entendem como
sinbnimo do termo “true sale” o termo “absolute transfer”’, o que significa, em
traducgao livre, “transferéncia absoluta”. A utilizacdo deste termo vai de encontro
com o conceito de que a “true sale” engloba a transmisséo plena e completa do
direito creditorio na cessdo fiduciaria, garantindo seguranca juridica para as

operacoOes de securitizagao, conforme defendido neste estudo.

60 Moody’s Investors Service: Demystifying Securitization for Unsecured Investors. Datado de janeiro
de 2003, disponivel em:
https://www.moodys.com/sites/products/AboutMoodysRatingsAttachments/2001700000415918.pdf
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A "true sale", portanto, pode ser considerada como a cessao final e de
um determinado crédito, oponivel contra quaisquer terceiros em qualquer situacao,
inclusive de insolvéncia, faléncia ou inicio de procedimento de recuperacao judicial,

extrajudicial ou instituto semelhante, dependendo da jurisdicao.

Ou seja, se efetivamente ocorre a “true sale”, os créditos securitizados
nao serdo considerados como parte da massa passiva criada a partir de um
procedimento de natureza falimentar ou recuperacional, uma vez que a
securitizacdo tem como pré-requisito a efetiva transmissdo dos recebiveis, pela
qual estes recebiveis deixam de ser contabilizados no balango patrimonial do
originador, de maneira que, se o originador entrar em processo de faléncia ou
recuperacado judicial, estes recebiveis ndo serdo incorporados a massa falida,

fendbmeno que fora estudado neste trabalho, em capitulo proéprio.

Steven Schwarcz, autor do artigo “The Alchemy of Asset Securitization”,
explica que existe o risco de que os recebiveis cedidos na operacdo de
securitizacdo nao sejam pagos na data devida, contudo, estes titulos podem ser
objeto de uma operacédo de securitizacdo caso haja a transferéncia do titulo para
uma SPE ou veiculo similar, e entdo se caracterizaria a “true sale” e, portanto, a
separacao de qualquer risco relacionado ao originador seria segregada dos ativos
cedidos:

A company that wants to obtain financing through securitization
begins by identifying assets that can be used to raise funds.& These
assets typically represent rights to payments at future dates and are
usually referred to as "receivables”. The company that owns the
receivables is usually called the "originator." The risk that these
payments may not be made in time is an important factor in valuing
the receivables. As long as the originator can reasonably predict the
aggregate rate of default, however, it can securitize even those
receivables that present some risk of uncollectibility. Therefore, a
statistically large pool of receivables due from many obligors, for
which payment is reasonably predictable, is generally preferable to
a pool of a smaller number of receivables due from a few obligors.
After identifying the assets to be used in the securitization, the
originator transfers the receivables to a newly formed special
purpose corporation, trust, or other legally separate entity-often
referred to as a special purpose vehicle, or "SPV." The transfer is
intended to separate the receivables from risks associated with
the originator. For this reason, the originator will often
structure the transfer so that it constitutes a "true sale” which
is a sale that is sufficient under bankruptcy law to remove the
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receivables from the originator's bankruptcy estate. To raise
funds to purchase these receivables, the Spy issues securities in
the capital markets. The SPY, however, must be structured as
"bankruptcy remote" to gain acceptance as an issuer of capital
market securities. Bankruptcy remote in this context means that the
Spy is unlikely to be adversely affected by a bankruptcy of the
originator.

Se filiam ao entendimento de Steven Schwarcz os autores brasileiros
Claudio Goncgalves dos Santos e Luiz Roberto Calado, que explicam que é
perfeitamente possivel que sejam securitizados ativos que possuam risco de que
ndo sejam “performados”, desde que seja atribuida a estes ativos notas de rating
condizentes com a sua probabilidade de performance, 0o que proporciona ao

investidor total ciéncia da probabilidade de perda em seu investimento:

Qualquer ativo pode ser securitizado, desde que a operagéo tenha
a nota de rating apropriada e o investidor esteja disposto a assumir
0s riscos associados a operagdo em troca de um prémio (taxa de
juros).

As estruturas de securitizacdo sdo montadas de forma a garantir ao
investidor que os riscos associados ao ativo lastro, ao originador ou
ao tomador foram segregados.

A nota de rating indica para o investidor a probabilidade de default
no fluxo de pagamento da operacgéo, qualquer que seja ela.

Quanto maior for a nota de rating, menor a probabilidade de default.
Quanto menor for a nota de rating, maior a probabilidade de default,
portanto, maior o prémio exigido pelo investidor.5!

Vinod Kothari, em artigo chamado “The True Sale Question”, voltado
para os aspectos financeiros do fendbmeno, entende que a suma importancia da
“true sale” nas operacdes de securitizagao se da pelo fato de que, nas hipoteses
em que a operacgao configura uma “true sale”, o investidor passa a ter o direito sobre
os recebiveis cedidos, 0 que ocorre partindo da premissa de que ocorra a aquisi¢cao
legal dos ativos, a qual pressupde, por exemplo, a retirada dos recebiveis do

balanco do cedente:

61 DOS SANTOS, Claudio Gongalves e CALADO, Luiz Roberto. Securitizagdo: Novos rumos do
mercado financeiro. p. 13.
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True sale is at the very heart of legal issues in securitization. If
securitization is a true sale, the investors get a legal right over the
receivables. If it is not a true sale, investor may be either at par with
unsecured lenders, or even worse. The true sale question also the
foundation of off-balance-sheet accounting treatment, regulatory
relief, etc.

The genesis of securitization lies in giving the investors rights over
specific assets of the originator. This would obviously necessitate
that the investors, or the SPV which is a conduit on behalf of the
investors, has legally acquired the assets.®

E possivel afirmar, portanto, que, se a securitizagéo n&o se tornar uma
“true sale”, ndo sera garantido aos investidores o privilégio legal sobre os recebiveis
securitizados, de forma que a operacdo nao sera isolada como se espera, ou seja,
caso a operagao nao configure uma “true sale”, os ativos cedidos ainda podem ser

atingidos por quaisquer situagdes envolvendo o originador destes.

Assim, € crucial que a operacédo de securitizacao se dé de forma efetiva
e irrevogavel, ou seja, uma “true sale”, sob pena de que ocorra confusao patrimonial
entre o patriménio do cedente e do veiculo, e frustre-se a mitigacdo do risco

almejada pela securitizacao.

Quanto a isto, é pertinente para o presente estudo a analise da
jurisprudéncia americana, mais especificamente de embate acerca dos conceitos
da “true sale” nos Estados Unidos: Major's Furniture, Inc. v. Castle Credit Corp®3,
caso em que uma vendedora de moveis realizou uma venda de recebiveis para
outra empresa, com um desconto acarretado pelo risco da operacéo, tendo esta
empresa, posteriormente, ingressado com uma acao pleiteando o recebimento dos

valores pagos pelos titulos.

A discussdo, em suma, se resumiu ao fato de que existiam davidas
acerca da natureza juridica do contrato de cesséo de crédito celebrado entre as
partes, o qual podia tratar-se de uma “true sale” dos recebiveis ou de mero

financiamento. O tribunal, por sua vez, decidiu que a operagéo se tratava de um

62 KOTHARI, Vinod. “Tre True Sale Question”, disponivel em http://vinodkothari.com/truesale/# ,
acesso em 09/12/2016.

63 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Jurisprudéncia Americana. Major's Furniture Mart, Inc. v.
Castle Credit Corp., 602 E2d 538 (3d Cir. 1979).
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financiamento, tendo e empresa cedente (Castle) recuperado o pre¢o pago pelos

titulos.

A decisdo da corte americana no caso Major's Furniture Mart, Inc. v.
Castle Credit Corp foi chamada de “recaracterizagdo” da operagédo de compra e
venda de recebiveis, tendo alguns autores entendido referida “manobra” como meio
de através do qual o cedente possa invalidar a cessao outrora realizada, visando
ser ressarcido do pagamento feito pelos titulos, uma vez que a operacao seria

considerada um financiamento:

“On occasion, a transferor would seek to recharacterize a sale as a
loan in order to recover the surplus above the purchase price plus
interest that the transferee of the asset had collected. %

Os autores Diogo Leite Campos e Claudia Saavedra Pinto® entendem
que, para possibilitar a “true sale”, o crédito devera ser cedido de forma plena,
irrevogavel e ndo deve estar sujeita a quaisquer condi¢ces ou termos, sendo que a
transferéncia deve ocorrer de maneira real e efetiva, e os créditos devem passar a
fazer parte do patriménio do veiculo e se torne propriedade do investidor,

indiretamente, o qual subscreve o valor mobiliario ou os titulos emitidos.

Nos casos de cessdo dos créditos para um FIDC, operacéo objeto deste
estudo, é importante lembrar que é celebrado um contrato de cessao de créditos
entre o cedente e o fundo, pelo qual sdo transferidos todos os direitos e
responsabilidades, do cedente para o fundo, logo, a empresa cedente dos
recebiveis ndo deve responder caso estes ndo sejam quitados em qualquer

momento posterior a cessao.

Os contratos sdo, ainda, enviados para um custodiante, todos os
documentos sdo devidamente registrados e o0s recebiveis submetidos a um

processo normal de cobranca bancaria.

64 PANTALEO, Peter V., EDELMAN , Herbert S., FELDKAMP, Frederick L., MCNEILL, Jason Krauvitt,
Walter, PLANK, Thomas E., MORRISON, Kenneth P., SCHWAM Steven L., SHUPACK , Paul, and
ZARETSKY, Barry: Rethinking the Role of Recourse in the Sale of Financial Assets. The Business
Lawyer. v. 52, November 1996.

65 CAMPOS, Diogo Leite; PINTO, Claudia Saavedra. Créditos Futuros, Titularizagdo e Regime
Fiscal. Coimbra: Alamedina, 2007. p. 15.
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Em resumo, a “true sale” neste caso se da quando a cedente realiza a
cessao acabada e perfeita dos titulos para o fundo, subrrogando-se, o fundo, na

pessoa do cedente, para nada mais reclamar deste.

Dependendo da jurisdicdo, a caracterizagdo da “true sale” tera uma

caracteristica mais objetiva ou subjetiva, conforme serd abaixo demonstrado.

Na pratica, a securitizacdo tem como pressuposto a venda real do
crédito, pela qual referido crédito € efetivamente transferido e, portanto, retirado do
balanco patrimonial da cedente, de forma que, se esta tiver sua faléncia decretada,

o crédito ndo sera incorporado a massa falida.

E importante esclarecer que a eficacia desta cessio de créditos com
relacdo ao cedido pressupde que o devedor seja notificado de referida cessédo dos
créditos, uma vez que, o CC prevé, em seu artigo 290, que a cessao do crédito ndo

tem eficacia em relagdo ao devedor, sendo quando a este notificada.

Existe, entretanto, um entendimento minoritario que considera que o
devedor configura um terceiro a operacao de cessao de créditos, aplicando-se, por
conseguinte, o disposto no artigo 288 do CC, o qual considera que a transmissao
de um crédito, com relacdo a tais terceiros, torna-se eficaz quando celebrada
mediante instrumento publico ou particular, desde que observadas as formalidades
previstas no paragrafo primeiro do artigo 654 do mesmo ordenamento.

Consideramos referido entendimento equivocado, uma vez que o
devedor, numa cessdo de crédito, constitui parte interessada, ndo podendo,
portanto, ser tido como terceiro, estranho ao pacto celebrado. Fabio Comparato
ensina, na mesma linha, que “na cessdo de crédito, o cedido, embora néo
participando da convencéo de transferéncia, é titular de um interesse na relacdo de

obrigacéo que lhe constitui objeto e, portanto, é parte em sentido material.¢”

Destarte, esclarecemos que é condicdo de eficacia de uma cesséo de
créditos, portanto, é condicdo de eficacia para a caracterizacdo da “true sale”, a
notificacdo do devedor, conforme o disposto no artigo 290 do CC. Lembra-se,

ainda, que é considerado notificado o devedor quando, através de instrumento

% COMPARATO, Fabio Konder. Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro:
Forense, 1981. p. 357.
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publico ou particular, se manifesta ciente da cessdo, ou acusa o recebimento desta,

tomando, entdo, conhecimento do fato.

6.2. Aspectos contabeis e econdmicos acerca da “true sale”

A ICVM 356/2001 define a cessao de direito creditorio em seu inciso |l,
art. 2°, como o ato de “transferéncia pelo cedente, credor originario ou néo, de seus
direitos creditorios para o FIDC, mantendo-se inalterado os restantes elementos
de sua relacdo obrigacional”’, de maneira que a cesséao é utilizada pelos FIDCs
para receber tais direitos creditérios em troca aos valores negociados entre as

partes para viabilizar esta operacéao.

A cesséo de créditos pode ou ndo ser realizada mediante uma operacao
de securitizagdo, mas toda e qualquer securitizacdo de créditos deve,
obrigatoriamente, ser precedia de uma cessao de créditos, sendo este instrumento
imprescindivel para sustentar uma operacao desta natureza.

Segundo Landsman®’ a cesséo é o elemento essencial para blindar os
ativos para proteger os investidores contra possivel acéo de credores do cedente
em caso de decretacdo de faléncia ou deferimento do processamento de
recuperacao judicial deste ultimo.

Greenbaum e Takor®®, apontam as diferencas entre a cesséo pura e
simples e a securitizacdo: A cessao pura e simples constitui uma atividade
atinente ao setor bancario, sendo o ativo originado transferido, para todos os
efeitos, idéntico ao recebido pelo cessionério, sendo tanto iliquido quanto aquele
originado. A securitizacdo, de outra banda, acarreta uma transformacéao qualitativa
dos ativos transferidos, tendo em vista a diversificacdo e o reforco crediticio
oferecido, o qual objetiva contribuir para a obtencéo investimentos na emissao de
titulos ao mercado pela securitizadora.

E desta forma, portanto, que a securitizacdo proporciona liquidez:
reduzindo o risco de crédito e reestruturando o fluxo de caixa relacionado ao

ativo original.

67 LANDSMAN, W. R., PEASNELL, K. V., & SHAKESPEARE, C. (2008). Are asset securitizations
sales or loans? The Accounting Review, 83(5), 1251-1272. doi:10.2308/accr.2008.83.5.1251

68 GREENBAUM, S. I., & Thakor, A. V. (1987). Bank funding modes. Journal of Banking &
Finance, 11(3), 379-401. doi:10.1016/0378-4266(87)90040-9
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No Brasil, de acordo com o CC e a Resolu¢cdo do BACEN n° 2836,
a cesséo pode ser realizada coobrigando-se o cedente, o que potencializa a
potencial existéncia de reforco de crédito — ainda nas hipoteses de cessao pura
e simples (sem securitizacdo). Em uma securitizacdo, € imprescindivel a cessao
de direitos creditdrios, de maneira que se pressupde a possibilidade de existéncia
de clausula de coobrigacdo do cedente nas operacdes de securitizacao.

Referida coobrigacdo consta do manual de informacdes de
negociacoes de operagées do BACEN®®, cuja previsdo é de que tal coobrigagéo
€ pautada pela responsabilidade de pagar ou substituir o crédito cedido em caso
de inadimpléncia do tomador. Destarte, é possivel afirmar que a faculdade do
cessionario em pleitear o cumprimento da coobrigacdo se da apenas nos casos
de inadimplemento.

Segundo pesquisas realizadas sobre o tema (Gorton & Souleles’;
Landsman "), a fonte de valor para o cedente no uso da securitizadora ou FIDC
esta diretamente ligada a “bankruptcy remoteness” ser atendida, tendo como
consequéncia a reducdo de custos de captacdo para o cedente, em funcdo da
inexisténcia ou reducado dos custos de faléncia para os investidores (os ativos
transferidos ndo entrariam na massa falida do cedente). Verifica-se, portanto, que
a existéncia da “true sale” juridica, de acordo com esta teoria, € fundamental
para a motivacdo econdmica da operacdo de securitizacdo de ativos.

Em termos econdmicos, se da a “true sale” econémica caso todos 0s
riscos e beneficios dos ativos forem transferidos para a securitizadora ou para o
FIDC — os veiculos. Contudo, em termos praticos, tal condicdo ndo pode ser
alcancada, pois se assim fosse, ndo seria caracterizada a “bankruptcy
remoteness”. Novamente, para evitar a descaracteriza¢éo da operagdo como uma
venda, do ponto de vista contabil e juridico, o acordo de reforco deve ser implicito.

E possivel afirmar que a cess&do de créditos na securitizagéo, desde

gue atendidas as condicfes prescritas no CC, sera considerada como “true sale”.

69 Disponivel em:
http://www.bcb.gov.br/fis/crc/ftp/scr3040 manual _de informacoes de negociacao de operacoes.

pdf

0 GORTON, G. B., & SOULELES, N. S. (2005). Special purpose vehicles and securitization®
SSRN Electronic Journal. doi:10.2139/ssrn°713782

"L LANDSMAN, W. R., Peasnell, K. V., & SHAKESPEARE, C. (2008). Are asset securitizations sales
or loans? The Accounting Review, 83(5), 1251-1272. doi:10.2308/accr.2008.83.5.1251



http://www.bcb.gov.br/fis/crc/ftp/scr3040_manual_de_informacoes_de_negociacao_de_operacoes.pdf
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Destarte, tendo em vista as caracteristicas do ambiente regulatério brasileiro
acerca do tema, a inseguranca advinda de uma eventual descaracterizacdo da
‘true sale” é quase irrelevante, e ndo esta sujeita a forma de representacéo
contabil.

Tal fato é reforcado com as caracteristicas das operagfes praticadas
atraves dos FIDCs e em atendimento as diretrizes das instru¢des expedidas pela
CVM que regulam a constituicdo dos FIDCs, haja vista que a maioria das
operacdes de securitizacdo de recebiveis em que sdo utilizados os FIDCs como
veiculos, estdo registradas no balanco do cedente, sendo, entdo, registradas
contabilmente como empréstimos garantidos.

Passando para a analise contabil da questdo, tem-se que as normas
contdbeis que norteiam as operacdes de cessdo de ativos financeiros entre
entidades sdo o pronunciamento técnico CPC n° 38/2009; a ICVM 489/2011; e a
Resolugdo 3533/2008 do BACEN, tendo estas sido elaboradas a partir da
“Internacional Accounting Standard 39”, do “International Accounting Standards
Board”, uma vez que apresentam algumas disposicbes em comum.

Lembra-se que a ICVM 489/2011 é de aplicacdo obrigatéria para os
FIDCs, enquanto a Resolucdo n° 3533/2008 é de aplicacdo obrigatdria para as
instituicdes financeiras e demais instituicoes autorizadas a funcionar pelo BACEN.

Para Schipper & Yohn’?, o cerne da legislagdo contabil acerca da
transferéncia dos ativos financeiros é prever o momento e sob quais condi¢cfes o
ativo deixara de constar das demonstracdes financeiras do cedente.

O CPC n° 38/2009 considera que a baixa dos ativos financeiros constitui
a transmisséao definitiva dos riscos relacionados ao ativo transferido, de modo que
no primeiro momento, consolidam-se todas as empresas controladas e SPEs,
conforme as determinacdes legais, depois aplicam-se os critérios estabelecidos
para a unidade econd6mica consolidada. Parte-se da premissa de uma unidade
econbmica consolidada, tendo em vista que seria inutil aplicar a analise dos riscos
e beneficios transferidos se, no final, os ativos retornassem para as

demonstracdes financeiras da unidade consolidada.

72 Schipper, K., & Yohn, T. L. (2007). Standard- setting issues and academic research related to the
accounting for financial asset transfers. Accounting Horizons, 21(1), 59-80.
doi:10.2308/acch.2007.21.1.59
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Caso de tal analise de risco infira-se que ndo houve retencéo,
pela entidade, dos riscos inerentes a propriedade do ativo transferido, deve
ser baixado tal ativo e, neste caso, € reconhecida no resultado da entidade
(receita ou despesa) a diferenca entre o valor escriturado do ativo financeiro e a
soma da contraprestacdo recebida mais qualquer ganho ou perda do ativo
financeiro que estiver reconhecido em outros resultados abrangentes.

Na hipotese de que a entidade néo realize a transferéncia dos riscos e
beneficios de propriedade do ativo financeiro, tampouco os retenha a analise
estipulada pela norma recai sobre o controle, de forma que a entidade se torna
obrigada a dar seguimento ao registro do negdcio juridico realizado como se este
fosse com uma transferéncia substancial de riscos e beneficios. Caso a entidade
retenha o controle, ela continua reconhecendo o ativo financeiro na extensao do

seu envolvimento continuado, sendo este equivalente a extensdo em que a

entidade continuara exposta as variacdes de valor do ativo transferido.

Pode a andlise de controle recair sobre o cessionario caso este tenha
capacidade préatica e ndo haja restricbes na venda integral do ativo para um
terceiro estranho a operagao.

A transferéncia dos riscos e beneficios relacionados a propriedade do
ativo transferido leva em conta a exposicdo deste a variabilidade do valor e
distribuicdo do fluxo de caixa liquido do ativo transferido, antes e depois da
transferéncia.

De acordo com Schipper e Yohn'3, existe a imposicdo de que sejam
guantificadas e comparadas as varias classes de riscos e beneficios associadas
ao ativo financeiro, quais sejam: (i) mudancas nas taxas de juros inicialmente
aplicaveis; e (ii) risco de crédito e até de pré-pagamento.

Em tal comparacdo deve-se levar em conta a variabilidade até onde
seja razoavelmente possivel, sendo que os resultados com maior probabilidade
de ocorréncia devem ter maior peso.

A ICVM 489/2011 tem previsbes semelhantes aquelas previstas no

CPC n° 38/2009, uma vez que foi elaborada com base na Internacional

73 Schipper, K., & Yohn, T. L. (2007). Standard- setting issues and academic research related to the
accounting for financial asset transfers. Accounting Horizons, 21(1), 59-80.
doi:10.2308/acch.2007.21.1.59
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Accounting Standard 39. A ICVM 489/2011, por outro lado, passou por uma
adaptacao visando sua aplicacéo aos FIDCs.

A ICVM 489/2011 lista as hipoteses em que é vedada ao FIDC a
aguisicao substancial de todos os riscos e beneficios de propriedade dos direitos
creditorios objeto da operacdo e, como consequéncia, ndo ensejam a baixa do
direito creditério nos registros contabeis do cedente:

a) cessdo de direito creditério em conjunto com compromisso de
revenda do mesmo ativo a preco fixo ou preco de compra adicionado

de quaisquer rendimentos;

b) cessdo de direito creditério em conjunto com operacbes de
derivativos ou seguros nas quais o cedente ou parte relacionada
garanta um retorno minimo a quaisquer classes de cotas ou transfira a
exposicdo ao risco de mercado ou de crédito de volta ao cedente ou
parte relacionada;

c) cessado de direitos creditorios para 0s quais o0 cedente ou parte
relacionada, garanta, por qualquer forma, inclusive com a aquisicéo de
cotas subordinadas, compensar o fundo, no minimo, pelas perdas de

crédito provaveis de ocorrer, observado o disposto no art. 4°; e

d) quaisquer outros mecanismos, fora das condicbes normais de
mercado, que visem mitigar a exposicdo ao risco de mercado ou de
crédito do fundo, tais como recompra, substituicdo ou permuta de
direitos creditérios ou ainda aporte de cotas subordinadas pelo

cedente ou parte relacionada, de forma recorrente ou sistematica.

O artigo 4° da ICVM 489/2011 dispbe que “a avaliagdo quanto a
aquisicdo ou ndo dos riscos e beneficios de propriedade do direito creditério é de
responsabilidade da instituicdo administradora, devendo ser estabelecida com
base em critérios consistentes e passiveis de verificacdo, utilizando-se como
metodologia, preferencialmente, o nivel de exposi¢do do fundo a variagéo no fluxo

de caixa esperado associado ao direito creditorio objeto da operagdo”, o qual
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positiva o critério de mensuracdo da transferéncia de riscos e beneficios, sendo
citada, no paragrafo 2°, como critério, a exposi¢ao a variabilidade do valor presente

do fluxo de caixa futuro do ativo financeiro:

§2° Presume-se que o fundo ndo estd substancialmente exposto
a variacdo do fluxo de caixa esperado associado ao direito
creditério quando o cedente ou parte relacionada, em relacao
a operacdo de cessdo, assumir obrigacdo ndo formalizada
(garantia implicita) ou quando garantir, por qualquer outra
forma, compensar as perdas de crédito associadas ao direito
creditério objeto da operacdo (coobrigacdo), inclusive com a
aquisicdo de cotas subordinadas do fundo em montante igual
ou superior as perdas esperadas associadas ao direito creditério.

E possivel afirmar que a ICVM 489/2011 traz um rol taxativo das
operacdes a serem classificadas como sem aquisicdo substancial dos riscos e
beneficios.

Fica claro, portanto, que o interesse que passa a ser retido pelo
cedente, advindo das cotas subordinadas, se torna um sinalizador da retencéo dos
risSCos — N0S casos em que este é igual ou maior as perdas estimadas.

De acordo com a ICVM 489/2011, o interesse retido pelo cedente torna-
se, inclusive, fator de ndo exposi¢édo do FIDC a variabilidade no valor presente do
fluxo de caixa futuro relacionado ao ativo financeiro.

A Resolucéo n° 3533/2008 do BACEN possui previsdes similares as da
ICVM 489/2011.

Esta prevista na referida resolucdo, por exemplo, a aquisi¢cao de cotas
subordinadas do FIDC como critério de retencao de risco pelo cedente.

Assim, de acordo com tal Resolucédo, sdo operacdes sem transferéncia

substancial dos riscos e beneficios:

a) venda de ativo financeiro em conjunto com compromisso de
recompra do mesmo ativo a preco fixo ou o preco de venda adicionado

de quaisquer rendimentos;
b) contratos de empréstimo de titulos e valores mobiliarios;

c) venda de ativo financeiro em conjunto com swap de taxa de retorno

total que transfira a exposicdo ao risco de mercado de volta ao
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vendedor ou cedente;

d) venda de ativo financeiro em conjunto com op¢ao de compra ou de

venda cujo exercicio seja provavel de ocorrer; e

e) venda de recebiveis para os quais o vendedor ou o cedente garanta
por qualquer forma compensar o comprador ou 0 cessionario pelas
perdas de crédito que venham a ocorrer, ou cuja venda tenha ocorrido
em conjunto com a aquisicdo de cotas subordinadas do Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) comprador, observado o
disposto no art. 3°.

O artigo 3° da resolucdo positiva o que foi estudado anteriormente
neste capitulo ao prever que a avaliacdo quanto a transferéncia ou retencdo dos
riscos e beneficios de propriedade dos ativos financeiros € de responsabilidade
da instituicao.

Segundo a Resolucéo, tal transferéncia ou retencdo dos riscos e
beneficios deve ser efetuada com base em critérios consistentes e passiveis de
verificacao, utilizando-se como metodologia, preferencialmente, a comparacéo da
exposicdo da instituicdo, antes e depois da venda ou da transferéncia,
relativamente a variacdo no valor presente do fluxo de caixa esperado associado
ao ativo financeiro descontado pela taxa de juros de mercado apropriada. O
paragrafo 2° deste artigo define quando ocorre exposicdo a variabilidade no valor

presente do fluxo de caixa futuro esperado associado ao ativo financeiro:

§2° Presume-se que 0s riscos e beneficios do ativo financeiro
foram retidos pelo vendedor ou cedente quando o valor da
garantia prestada, por qualquer forma, para compensacgédo das
perdas de crédito, for superior a perda provavel ou ainda
guando o valor das cotas subordinadas de FIDC adquiridas
for superior & perda provéavel.

6.3. Importancia da caracterizagido da “true sale” na securitizacdo de créditos

Ja foram abrangidas pelo presente estudo as vantagens da realizacao

das operacdes de securitizacdo, como, por exemplo, a transferéncia do risco da
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operacdo; a antecipacdo de recuperacoes futuras sobre créditos inadimplidos; a
alocacao de recursos que se tornam disponiveis para a administracéo dos créditos
em curso normal; a melhora da posicéo de liquidez da instituicdo vendedora e o

fortalecimento da estrutura de capital e rentabilidade para o acionista.

Da mesma maneira é inegavel que a “true sale” é indispensavel as
operacoOes de securitizagéo, sob pena de que todas as vantagens da realizacao de
referidas operagdes caiam por terra, vez que a concretizacdo da “true sale”, na
securitizacdo € responsavel pela mitigacdo dos riscos e completo isolamento da

operacdo de cessdo de crédito, almejados pela securitizagéo.

A “true sale” proporciona a irrevogavel segregacdo dos ativos, de
maneira que estes ativos sado totalmente desvinculados da pessoa do cedente
como se tivessem sido vendidos para o cessionario, ndo respondendo pelo

patriménio daquele.

Além disso, uma das principais vantagens € que se reduz o custo de
faléncia, uma vez que, quando caracterizada a “true sale”, diminui-se o risco de 0s
ativos serem requeridos pelos credores do cedente na hipétese de que ocorra a

faléncia deste.

Ou seja, ocorre a diminuicdo dos custos do mercado, uma vez que 0
risco do cedente é inversamente proporcional ao aumento na precificacdo dos
titulos, uma vez que os investidores ainda se importam com a possibilidade de

faléncia do cedente.

Quanto aos aspectos contébeis, o0 cerne da questao contabil quando da
“true sale” é verificar o momento em que o ativo sera baixado da demonstracao
financeira de uma parte da operacao e reconhecido na demonstracéo financeira de
outra, sendo que a “true sale” para fins contabeis & baseia-se na transferéncia

efetiva dos beneficios e dos riscos oriundos dos ativos.

Quanto aos aspectos contabeis, entdo, a maior vantagem da
caracterizagao da “true sale” na operacéao é a transformacao na qualidade creditéria
dos ativos, tendo em vista que, contabilmente, quando caracterizada a “true sale”

sdo baixados os ativos do cedente.

Como ja dito, a caracterizagdo da “true sale” garante uma cessédo de

créditos acabada, perfeita, e minimiza — ou extingue — o risco de que o negdcio
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juridico seja revertido posteriormente. No caso da recuperacdo judicial e na
faléncia, portanto, o ideal é que se caracterize a “true sale” para que a faléncia e
recuperacédo judicial ndo transcendam o que foi perfeitamente pactuado pelas

partes na cessao.

6.4. A caracterizagao da “true sale” de créditos para um FIDC N&o Padronizado

De acordo com a legislacao, todos os créditos sao passiveis de cessao,
a nao ser que haja 6bice com relacdo a lei, convencdo com o devedor, ou a

natureza da obrigacao:

Art. 286: O credor pode ceder seu crédito, se a isso ndo se opuser
a natureza da obrigacao, a lei, ou a convengédo com o devedor; a
clausula proibitiva da cessao néo podera ser oposta ao cessionario
de boa fé, se ndo constar do instrumento da obrigagéo.

Quanto a isto, ensina Antunes Varela’*:

O fato de um direito ser impenhoravel (em regra, do interesse
do titular e de sua familia) ndo implica forcosamente que ele
seja incedivel ou intransmissivel.

[...]

Sucede, entretanto, que a generalidade dos créditos
impenhoraveis, constantes no elenco do artigo 649 do Cédigo
de Processo Civil, é constituida por créditos naturalmente
incediveis. A sua impenhorabilidade assenta em razdes que

transcendem a vontade do credor.

Prossegue o autor’®, ensinando que o efeito principal da cessédo constitui
a transferéncia do direito a prestacéo, do cedente para o cessionario, de forma que,

cessionario, além do poder formal de exigir a prestacdo, adquire o efetivo direito a

74 VARELA, Antunes. Direito das Obrigac@es. Rio de Janeiro: Forense, 1978. p. 312.
5 Op cit., p. 322
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prestacéo, e, inclusive, aos danos moratorios, caso o devedor incorra em mora ou

inadimpléncia.

Portanto, ndo ha duvidas de que ndao ha nada que vede ou
descaracterize a cessao dos titulos para o FIDC-NP, mesmo que se tratem de
recebiveis lastreados em créditos com risco elevado, os chamados créditos

exoticos.

Ocorre que, em algumas hipoteses, os ativos objeto da “true sale”,
podem ser mais dificeis de precificar, por se tratarem de créditos futuros acerca dos

quais ainda resta pendente o cumprimento de obrigacdes pelo credor originario.

Pode ocorrer também que os recebiveis objeto da cessdo nao sejam
“performados”, de modo que o chamado risco de performance deve sempre ser

levado em conta pelos investidores.

Salvatore Milanese chama referidos titulos ndo “performados” de “non-

performing loans”, quais sejam, de acordo com o autor:

Os non-performing loans - NPLs séo créditos que ndo estdo em
conformidade com as condic¢des originais do contrato, encontrando-
se em situacdo de calote (default) e cujo risco de recuperacao é
alto, pois seu valor nominal é maior que o valor dos ativos que 0
garantem ou do fluxo de caixa disponivel para repaga-los.

[.]

Os NPLs néo sado os Unicos ativos tratados pelo mercado de
securitizacao de créditos ndo performados. Os investidores incluem
também nesta categoria os ativos subperforming, uma variante dos
NPLs, que se caracterizam por serem créditos reestruturados cujo
risco de potencial default é ainda alto, e, consequentemente, seu
valor de mercado esta bem abaixo de seu valor nominal.”

Nestes e em outros casos — em que as operagdes envolvem os

chamados titulos exoéticos, de alto risco, ou, ainda, os titulos podres’” — é

76 MILANESE, Salvatore. Histérico e perspectivas para o mercado de Securitizagdo de Créditos Nao
Performados (NPLs) no Brasil. In: ROQUE, José Roberto Romeu (org.). Otimizacédo na Recuperagéo
de Ativos Financeiros. v. 2, Sdo Paulo: 1BeGl, 2013, p. 203.

T GUTIERREZ, Marcelle. “Crédito podre rende crédito de 30% a setor de recuperagdo”. In: Diario
do Comércio, Industria e Servicos. Sdo Paulo, 21/03/2012, disponivel em:
http://www.dci.com.br/financas/credito-podre-rende-lucro-de-30--a-setor-de-recuperacao-
id286940.html



http://www.dci.com.br/financas/credito-podre-rende-lucro-de-30--a-setor-de-recuperacao-id286940.html
http://www.dci.com.br/financas/credito-podre-rende-lucro-de-30--a-setor-de-recuperacao-id286940.html
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recomendado que seja solicitada uma opinido de uma agéncia de risco
independente para que se certifique o valor justo da venda, baseado na

probabilidade de realizacao do ativo em questao.

A tarefa principal da agéncia de classificacdo de riscos é avaliar a

qualidades da carteira de recebiveis que sera objeto da securitizagcéo, e, na maioria

7

das vezes, € possivel aferir o risco da operagdo através da analise das
caracteristicas juridicas do regulamento do FIDC e no relatério de uma auditoria

dos ativos.

E relevante para o presente estudo o fato de que a atribuicdo do rating
do cedente por agéncias de risco também € importante para descaracterizar
guestionamentos futuros quanto a fraude contra credores, diminuindo ainda mais o

risco de descaracterizacdo da operacao.

Para Jodo Pinto e Manuel Marques, a atribuicdo do rating do cedente
por agéncias de risco € chamada de “credit enhacement”, termo oriundo da
melhoria da qualidade do crédito, ou seja, a diminuicdo do risco da operacao

acarretada por referida atribuicao:

Inerentemente aos ativos titularizveis estd associado risco de
crédito, o que origina perdas no colateral, perdas para o0s
investidores e atrasos nos pagamentos. Este risco cria incerteza
sobre 0 momento e o montante de tesouraria disponivel para a
empresa veiculo cumprir com as suas obrigagbes. A
requalificacdo do crédito é utilizada para reduzir esta incerteza e
limitar a exposigdo dos investidores a perdas ou atrasos nos
pagamentos. O montante de requalificacdo requerida (ou perdas
esperadas) é geralmente determinado pelas agéncias de notacao
de risco de crédito (agéncias de rating) que, avaliam o
desempenho histérico dos ativos, a experiéncia do cedente dos
ativos (seller) e da entidade que efetua o servigo da divida. Existe
uma grande variedade de suportes de crédito para reduzir o risco
dos investidores."®

E fato que é infinitamente menos complexa a caracterizacdo da “true

sale” com relagdo a ativos ou recebiveis que ja estdo “performados” e precificados

8PINTO, Jodo e MARQUES, Manuel, O movimento de titularizacdo de activos em Portugal (Asset
Securitization in Portugal), estudo datado de 26 de abril de 2007 e disponivel
em: https://ssrn.com/abstract=2368617 ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2368617



https://ssrn.com/abstract=2368617
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2368617
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no momento da cessdo, mas deve-se considerar, de outra banda, que o rating
fornecido por agéncia de auditoria independente, quando satisfatorio, garante a
expectativa de realizacdo dos ativos, de maneira que nada obsta que seja

caracterizada a “true sale”.

Isto posto, nos capitulos seguintes serdo analisadas, de forma empirica,
a possibilidade ou ndo de caracterizagdo da “true sale” em operacgdes de

securitizacao especificas ou hipotéticas.

6.5. A validade de cessdo de créditos que estejam vencidos e pendentes de

pagamento quando de sua cessao para o FIDC

A securitizacdo dos créditos que estejam vencidos e pendentes de
pagamento — ou créditos vencidos e ndo pagos ou, ainda, créditos inadimplidos —
quando de sua cessao para o FIDC-NP é uma operacao que atrai empresas que
nao veem alternativas face a inadimpléncia que, nos tempos de crise, tem afetado
0 mercado quase como um todo, uma vez que o mercado de cessdes de crédito

cresce em paralelo ao cenario da inadimpléncia.

Além disso, referida operacéo tem capacidade de beneficiar investidores
interessados nos papéis lastreados nestes recebiveis, beneficio este que é
vinculado a chance de que os titulos vencidos e ndo pagos sejam recuperados, de
forma que o investidor almeja que o retorno do capital investido seja a receita obtida
da recuperacdo de mencionados créditos, subtraidos todos os custos, como 0s
impostos, e, inclusive, os prejuizos incorridos com outros créditos decorrentes de

acoOes judiciais que tiveram resultado contrario do esperado.

Neste caso, por outro lado, é necessaria atencdo para o risco da
operacdo, uma vez que a cobranca visando a recuperacao dos titulos vencidos e
nao pagos pode ser questionada, ainda que, ao nosso ver, de forma absurda e ndo

fundamentada:

Vistos etc. O MINISTERIO PUBLICO DO ESTADO DE SAO
PAULO [...] Alega que a ré Atlantico adquire de varias empresas
[...] carteiras de créditos inadimplidos, referentes a supostos
débitos de consumidores.

[..]
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Diante do exposto, julgo parcialmente a procedente a presente
demanda coletiva e: (a) imponho a Ré Atlantico Fundo de
Investimentos em Direitos Creditérios Nao Padronizados o
cumprimento da obrigacéo de nédo fazer, consistente na abstencéo
da realizacdo da cobranca de débitos de consumidores oriundos
de cessbes de crédito celebradas com quaisquer empresas [...]
multa de R$ 5.000,00 para cada dia que em que se der/persistir o
inadimplemento da obrigacdo negativa [...] Imponho [..]
abstencéo da inscricdo dos nomes dos consumidores em bancos
de cobrancga se as supostas dividas forem relacionadas a cessao
de créditos [...] Reconheco a abrangéncia nacional da presente
sentenca e de seus efeitos [...]"®”

Da leitura do julgado acima, € possivel concluir que o Ministério Publico
considerou os créditos vencidos e ndo pagos como sendo créditos inadimplidos e,
por isso, segundo este — opinido da qual discordamos em absoluto — impossiveis
de serem cobrados, mesmo tendo os cessionarios ciéncia disto a época da cessao
e mesmo considerando o fato de que tais operacBes sdo capazes de atrair
investidores e trazer lucratividade para estes, bem como de movimentar grandes
carteiras de crédito no mercado, sem falar do fato de que a cessédo onerosa dos
créditos inadimplidos, para as empresas, pode representar a Unica saida para lidar

com a inadimpléncia de seus clientes.

Por outro lado, é completamente pertinente para o presente estudo
analisar a decisdo do STJ, nos autos do AgRg no AGRAVO EM RECURSO
ESPECIAL N° 74.818 - SP (2011/0189006-1), em que fora considerada valida a
cessdo de créditos vencidos e ndo pagos feita através de instrumento de cessao

de créditos, o qual previa a quitacdo, do cedente para o cessionario.

O pleito, pelo cessionario, aduzia que os créditos foram tidos,
posteriormente, como inexistentes a época de sua cessao e, com base no art. 1.073
do Cadigo Civil de 1916, os cessionarios pretendiam a recuperacdo do valor pago
pelos créditos cedidos ou a substituicdo por outros créditos de valor equivalente,
alegando que os créditos anteriormente cedidos eram ineficazes ou incobraveis na

época da cesséao.

O Tribunal sustentou:

79 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo. Trecho da sentenca proferida em
23/08/2011, em recurso de apelacdo ainda pendente de julgamento Processo nC:
583.00.2010.138173-6, da 3?2 Vara Civel do Foro Central Civel de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo.
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A demanda teve por origem acertos efetivados por ocasido do
término do processo de liquidagéo extrajudicial do Banco Auxiliar
S/A e demais empresas do mesmo grupo financeiro, quando
alguns de seus credores quirograférios, que nao tinham logrado
receber a totalidade de seus créditos, aceitaram, em pagamento,
a cessao de direitos de crédito de que o referido Grupo Financeiro
era detentor, em face de diversas empresas, créditos esses
denominados de "dificil recuperacdo”, dentre os quais
se encontravam os da empresa Lanifico do Rio Grande do Sul
Thomaz Albornoz S/A.

[..]

Os apelados cumpriram com o pagamento de 25% em dinheiro
aos credores quirografarios e ocorreu a cessdo dos créditos
restantes de dificil reposicdo, conforme clausulas quinta e
seguintes do instrumento de cesséo.

[...]

Os cessionarios tinham total ciéncia de que tais créditos
eram classificados como de dificil reparacao e, mesmo assim,
aceitaram correr o risco. O apelante Claudio aceitou receber,
através de sociedade especialmente constituida para esse fim,
créditos de dificil recuperacao, por se tratarem de créditos de
pouca liquidez, conforme retratado no voto proferido
pelo Bacen ao aprovar a forma de pagamento em questao.
Por ocasido da formalizacdo do negécio, ficou
expressamente previsto que o que se estava garantindo ,
nada além disso, era tdo somente a existéncia do crédito.
[grifos nossos]

Da leitura dos trechos da decisédo acima é possivel concluir que, pelo
pagamento pelo valor do crédito e pela previséo, no instrumento de cesséao, de que
os créditos eram “de dificil recuperacao”, o STJ reconheceu a validade da cesséo
realizada na época, bem como a ciéncia do cessionario de que os créditos

poderiam ndo ser recuperados.

Além disso, quando da interpretacao do art. 1.073 do antigo Cdodigo Civil,
utilizado pelos autores da acdo como forma de invalidar a cesséo, o Tribunal
reconheceu que para a correta interpretacdo do artigo deve ser levada em conta a
validade dos créditos cedidos a época da cesséo, bem como salientou, citando a

doutrina, que:

E evidente que o crédito, de regra, transfere-se com todas as
suas vantagens e riscos e o0 cedente "fica responsavel ao
cessionario pelaexisténcia ao tempo em que |he
cedeu" (Curso de Direito Civil - Direito das Obrigagdes,
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Washington de Barros Monteiro, Saraiva, 2003, 32 a edicao,
revista e atualizada por Carlos Alberto Dabus Maluf, pg. 242).
[grifos nossos]

E importantissima a leitura da decis&o proferida pelo STJ também pelo
fato de que, em todo o corpo do acordado, fora reconhecida a “true sale”,
notadamente no momento em que os julgadores afirmaram que a responsabilidade
pelo recebimento do crédito passara a ser do cessionario a partir da cessao,

restando excluido o cedente de qualquer responsabilidade:

Destarte, tem-se por inegavel que aceitaram esses credores
receber parte do que lhes era devido através da cessdo de
créditos de dificil recuperacdo, cuja incumbéncia de tentar
recebé-los junto aseus devedores originais, passou aser dos
credores da massa, através da empresa que constituiram
para esse especifico fito.

Restou entdo avencado que os credores que aceitavam aderir a
esse empreendimento estavam perfeitamente cientes da
situacdo aenvolver os créditos objeto de cessao,
especialmente a poucaliquidez de que se revestiam e, por
6bvio, as minimas chances de éxito, ao tentar recupera-los
em Juizo.

Quando da formalizacdo do negécio, restou expressamente
previsto ,embora se tratasse de efetiva redundéancia, que o
gque se estava garantindo era tdo somente a existéncia do
crédito, nada além disso.

E essa, alids, a correta interpretacdo que se colhe da diccdo da
norma do artigo 1073 do Caodigo Civil em vigor a época dos fatos,
que faz expressa referéncia a responsabilidade, por parte do
cedente, acerca da existéncia do crédito, ao tempo que o cedeu,
0 que aqui é induvidoso que tenha ocorrido.

Alias, a efetiva desconsideracdo desse direito de crédito apenas
veio a ocorrer através da prolagdo de decisdes judiciais, pelo
Poder Judiciario do Estado do Rio Grande do Sul, proferidas cerca
de dez anos mais tarde.

Inviavel, destarte, pretender o co-requerente Claudio a
reposicdo de valores que aceitou receber através de cesséo
de créditos de dificil recuperacéo, em regular operagéo a que
voluntariamente aderiu e que respeitou os ditames
legais entdo exigiveis e, especialmente, que teve por objeto
créditos efetivamente existentes ao tempo de sua celebragéo.
N&o é demais ressaltar, também, que quando da formalizacéo
dessas operagOes, ampla quitacdo foi outorgada pelos credores
da massa, com relacdo aos créditos de que eram entdao ainda
titulares, satisfeitos que se deram com a aludida cesséo,
remanescendo, apenas, hipétese de substituicdo desses créditos,
gue se constitui no pedido alternativo deduzido nestes autos.


http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/1027027/c%C3%B3digo-civil-lei-10406-02
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/1027027/c%C3%B3digo-civil-lei-10406-02
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Nao |hes é dado, pois, pretender, tantos anos mais tarde,
obter uma alteracado nessa situacao fatica ja consolidada, em
decorréncia da avenca que firmaram, com fundamento em
normas legais absolutamente inaplicaveis a exegese do caso
presente. [grifos nossos]

Isto posto, é possivel afirmar que restou reconhecida pelo STJ a validade
da cesséo de créditos vencidos e néo pagos, bem como da “true sale” nestes casos,
sendo certo que tal interpretacdo é correta, visto inexistir no ordenamento juridico
patrio, conforme exaustivamente descrito no presente estudo, Obices para a cessao
de créditos de tal natureza, sendo “true sale” caracterizada de forma clara com o

simples cumprimento das formalidades legais atinentes a cessao de créditos.

6.6. Da cessdo de créditos decorrentes de receitas publicas originarias ou
derivadas da unido, dos estados, do distrito federal e dos municipios, bem

como de suas autarquias e fundacdes

Visando auferir receita para os cofres publicos, o Estado nao utiliza
somente as receitas advindas dos tributos, mas arrecada, outrossim, créditos

oriundos de dividas nao tributarias.

Aliomar Baleeiro®, quando a isto, ensina que “para auferir dinheiro
necessario a despesa publica, os governos, pelo tempo afora, socorrem-se de uns
poucos meios universais: a) realizam extorsfes sobre outros povos ou deles
recebem doac¢des voluntérias; b) recolhem as rendas produzidas pelos bens e
empresas do Estado; c) exigem coativamente tributos ou penalidades; d) tomam ou

forgam empréstimos; e) fabricam dinheiro metalico ou de papel”.

Definidos os créditos de natureza nao tributaria advindos de receitas
publicas, sejam originadas dos Entes Federados ou de Autarquias ou Fundacgdes —
distincdo que néo é pertinente para o presente estudo, sendo considerado apenas
que o crédito advém de receitas por entes publicos — passara a ser estudada a

validade da cesséo de tais créditos.

80 BALEEIRO, Aliomar. Curso de Direto Tributario. Forense: 1990, p. 115.
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A CVM se posicionou no sentido de que é inegavel que os créditos
advindos de receitas publicas possam ser objeto de operacbes realizadas por
FIDCs-NP.

A Autarquia, outrossim, determina no art. 7°, inciso 9° da ja estudada
ICVM 444/06, que € indispensavel autoriza¢do do Ministério da Fazenda, conforme
art. 32 da Lei complementar 101/00, para que seja permitida a operacdo de
aplicacdes em direitos creditorios decorrentes de receitas publicas por FIDCs-NP,

guando a operacao é classificavel como operacédo de crédito.

Em parecer®! emitido sobre a prépria Autarquia acerca de um caso
especifico em que um FIDC-NP, com destinacdo exclusiva aos investidores
qualificados que pretendem adquirir direitos creditorios advindos de receitas do
Municipio de Sédo Paulo, decorrentes de obrigacdes da Companhia de Saneamento
do Estado de S&o Paulo — SABESP.

Explica-se: Considerando que a SABESP tem a obrigacéo de repassar
7,5% da Receita Bruta por ela obtida ao Municipio82, haveria a cessédo, para o
FIDC-NP, pelo Municipio, dos créditos equivalentes a quantia a ser paga
futuramente pela SABESP.

O parecer versou sobre a necessidade de aprovacao da operacao de
cessdo dos direitos creditorios advindos de receitas publicas para o FIDC-NP pelo
Ministério da Fazenda, de forma que a Autarquia entendeu tratar-se de operacao
de crédito, de acordo com a definicdo da Lei Complementar 101/00 que define as

operacdes de crédito como:

Compromisso financeiro assumido em razao de matuo, abertura de
crédito, emissao e aceite de titulo, aquisicdo financiada de bens,
recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo
de bens e servigos, arrendamento mercantil e outras operagées
assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros

81 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Parecer n® 107/2014/PFE-CVM/PGF/AGU, publicado
em 17 de junho de 2014.
82 Obrigacdo advinda da Clausula 35 do Contrato de Prestacdo de Servicos Publicos de
Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitario, celebrado entre o Municipio de S&o Paulo e a
SABESP em 26/10/2016.
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Dito isto, a CVM se manifestou no sentido de que o Municipio se
compromete a entregar ao fundo o valor recebido da SABESP, existindo, entdo, um
compromisso financeiro, ja que o Municipio assume obrigacdo de entregar o0s
valores recebidos, em evento futuro, em troca da antecipacdo de uma quantia
previamente fixada, comprometendo, logo, parcela da receita futura. Para a
Autarquia:

Em outras palavras, como a cessao do fluxo financeiro dos direitos
creditérios teria a finalidade de antecipar recursos que somente
poderiam ser utilizados apods o repasse realizado pela SABESP,
mediante a promessa de entregar, em momento futuro, a
integralidade dos valores repassados, estaria demonstrada sua
natureza de operacao de crédito.

Ou seja, como o titular dos direitos creditorios € o Municipio e essa
operagao gera, na pratica, a diminuicdo de suas receitas futuras
(ainda que sem data certa de ingresso nos cofres publicos), esse
fato gera compromisso financeiro e pode impactar no orcamento
das futuras administragfes, enquadrando-se, portanto, no conceito
previsto no art. 29, inciso lll, da Lei de Responsabilidade Fiscal.

Do estudo da doutrina, bem como do posicionamento da CVM e da
legislacdo correlata, fica claro que ndo € vedada a busca, pelos Entes Federados,
de adiantamento de sua receita futura através da cesséo de seus créditos a FDICs-

NP, instituicdes, inclusive, ja abordadas pelo presente estudo.

Entretanto, é importante que estas opera¢cfes — das quais ndo restam
duvidas acerca de sua validade — sejam reconhecidas como operacdes de crédito,

com compromisso financeiro.

Reconhecida a natureza das operacdes como operacdes de crédito com
compromisso financeiro, nada obsta sua realizacdo, sendo, portanto, obrigatéria a

observancia dos parametros previstos na Lei Complementar 101/00.

No que diz respeito a caracterizacdo da “true sale” em tais operagdes,
tem-se que entendemos que a mesma depende, além dos requisitos formais de
cesséo ja estudados, da existéncia de legislacdo que autorize tal procedimento, em
funcéo da observancia dos principios da estrita legalidade e motivacdo que regem
o Direito Publico, e de todas as aprovacles previstas na referida legislagéo,

inclusive incluséo de tal operacao na dotacdo orcamentaria competente.
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6.7. Da cessdo de créditos originados de acdes judiciais ndo transitadas em
julgado

E também objeto do presente estudo verificar a validade da cess&o de
créditos e originados de acfes judiciais e seus efeitos quando se trata de uma

cessdo realizada no intercurso das acdes ou processos.

Referida possibilidade de cessao de créditos foi abarcada no CPC, o
qual prevé a possibilidade de cesséo dos créditos inclusive quando o processo esta

em fase de conhecimento.

De acordo com o previsto no NCPC acerca destes casos, deve ser

aplicado, entdo, o instituto da intervencao de terceiros:

Art. 109. A alienacao da coisa ou do direito litigioso por ato entre
vivos, a titulo particular, ndo altera a legitimidade das partes.

§ 1o O adquirente ou cessionario ndo podera ingressar em juizo,
sucedendo o alienante ou cedente, sem que 0 consinta a parte
contraria.

§ 20 O adquirente ou cessionario podera intervir no processo
como assistente litisconsorcial do alienante ou cedente.

§ 30 Estendem-se os efeitos da sentencga proferida entre as partes
originarias ao adquirente ou cessionario. [grifos nossos].

Segundo o paragrafo terceiro do artigo 109 do NCPC, transcrito acima,
os efeitos da sentenca passam a ser com relacdo ao cessionario, conforme
defendido por este trabalho, no qual foi salientado que o cessionario subroga-se na

pessoa do cedente.

No caso da execucdo também é permitida a cessao de créditos antes
do transito em julgado, a qual ocorre por meio do instituto da substituicdo
processual, previsto no art. 18 do CPC e também amplamente reconhecido pela

jurisprudéncia:
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Ementa: PROCESSUAL CIVIL. RECURSO ESPECIAL.
PREQUESTIONAMENTO CONFIGURADO. TITULO EXECUTIVO
JUDICIAL

CESSAO DE CREDITO. SUBSTITUICAO PROCESSUAL.
POSSIBILIDADE. ART. 567 Il, DO CPC (REsp 1091443/SP,
CORTE ESPECIAL, JULGADO SOB O RITO DO ART. 543-C DO
CPC). 1. Nao se aplicam os 6bices previstos nas Sumulas 282 e
356/STF, uma vez que a matéria indicada no recurso especial por
malferida foi ventilada no acérdao que apreciou os declaratérios na
origem. 2. As normas que dispdem sobre cessdo de créditos no
processo de conhecimento ndo sdo aplicaveis ao processo de
execucao, ante a existéncia da disciplina legal especifica constante
do art. 567, Il, do CPC. 3. Hip6tese em que o agravo regimental
ataca outros questionamentos de ordem processual, além da
matéria tratada sob o rito do art. 543-C do CPC, razéo pela qual
nao se aplica a multa prevista no art. 557, § 2°, do CPC . 4. Agravo
regimental ndo provido.®

E preciso mencionar que para a cessido possuir validade neste caso, é
necessario que o devedor seja informado da cessao. Nao é necessaria a anuéncia,

mas a ciéncia do devedor quanto a cessao:

PROCESSUAL CIVIL - TIiTULO EXECUTIVO JUDICIAL
- CESSAO DE CREDITO - SUBSTITUICAO PROCESSUAL -
POSSIBILIDADE - ART. 567 , Il , DO CPC - INSURGENCIA
CONTRA ORIENTACAO FIRMADA SOB O RITO DO ART. 543-C
DO CPC - APLICACAO DE MULTA - ART. 557, §2°, DO CPC . 1.
A desnecessidade de consentimento do executado para que o
cessionario passe a integrar o polo ativo da execugdo decorre do
gue dispbe o art. 567 , Il , do Cédigo de Processo Civil , tratando-
se de matéria apreciada pela Corte Especial no REsp 1091443,
submetido ao rito do art. 543-C do CPC . 2. Insurgindo-se a
agravante contra o mérito de julgamento proferido sob o rito do art.
543-C do Cddigo de Processo Civil, maxime se assim ja indicado
na decisdo agravada, faz-se de rigor a imposi¢cdo da multa prevista
no art. 557, § 2°, do CPC. 3. Agravo regimental ndo provido, com
aplicacdo de multa de cinco por cento do valor corrigido da causa,
nos termos do art. 557, § 2°, do CPC?,

Especificamente em relagédo a caracterizacdo da “true sale” nestes

casos, entendemos que, além dos requisitos formais atinentes a cessao, deve

83 BRASIL. Superior Tribunal de Justiga. Agravo regimental em Recurso Especial. Rel. Min. Eliana
Calmon. Julgado em 01102013.

84 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Regimental no Recurso Especial n® 1035154, da 22
Turma. Rel. Min. Eliana Calmon. Julgado em 10/05/2013.


http://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/24256736/agravo-regimental-no-recurso-especial-agrg-no-resp-1227749-rs-2011-0000160-2-stj
http://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/24256736/agravo-regimental-no-recurso-especial-agrg-no-resp-1227749-rs-2011-0000160-2-stj
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haver competente decisédo judicial transitada em julgado aprovando a cessao,

tornando-a, desta forma, definitiva e inquestionavel.

6.8. Da cessao de créditos cuja constituicdo ou validade juridica da cesséo para o

FIDC seja considerada um fator preponderante de risco

Diante de todo o exposto no presente trabalho, é permitido afirmar,
notadamente diante dos institutos da cessao de direitos e da regulamentacédo da
CVM acerca da constituicdo dos fundos de investimento, que a cesséo dos créditos
cuja constituicdo ou validade juridica da cesséo para o FIDC seja considerada um

fator preponderante de risco € valida e eficaz.

No entanto, para que se constitua um fundo de investimento, o pedido
de registro devera ser instruido, entre outros, por parecer de advogado acerca da
validade da constituicdo e da cessao dos direitos creditérios ao fundo, conforme
art. 7°, paragrafo 1° da ICVM 444/06.

No caso a que se refere este capitulo, a CVM realizara analise do
parecer do advogado acerca da validade juridica da cessdo dos direitos creditérios
para o FIDC e, caso seja aferido que referida validade pode ser considerada um
fato preponderante de risco, os custos de captacdo do fundo tendem a ser

majorados.

Tal fato, todavia, ndo possui o condao de eivar a validade da cesséao de

tais créditos.

A analise do risco deste tipo de operacao deve levar em consideracao
fatores que possibilitem aos cotistas do FIDC-NP a adequada delimitacéo de risco,

notadamente na ocorréncia ou ndo de “true sale” na cessao de tais créditos.

Para tanto, devem ser levados em consideracdo critérios como (i)
historico de relacionamento com as contrapartes, (i) média ponderada de
pontualidade de pagamento de tais operacgoes, (iii) mecanismos de formalizacdo de
tais operag0es, (iv) volumes médios de aquisi¢des historicas com projecéo futura
em vista de demanda e capacidade de producdo do cedente, (v) efetivo
conhecimento da cessao pelos devedores sem gque tal fato acarrete consequéncias

comerciais negativas, como, por exemplo, rompimento de contratos ou condi¢des
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comerciais que possam trazer como decorréncia 0 aumento de risco da operagao,
e (vi) inexisténcia de clausula de vencimento antecipado ou compensacao cruzada

(“cross default”) em decorréncia da cessao de créditos.

Recomenda-se, ainda, que tais fatores sejam avaliados e validados por
agéncias de “rating”, de forma a transmitir aos investidores uma correta percepgao

do risco envolvido em tal tipo de investimento.

6.9. Da validade de cessao de créditos originados de empresas em processo de

recuperacéo judicial ou extrajudicial

Para que se emitam opinides acerca da validade da cessao de créditos
originados de empresas em recuperacao judicial ou extrajudicial, € necessario que

sejam utilizados os conceitos abordados anteriormente por este estudo.

Do presente estudo, entdo, é possivel concluir que a cessao dos créditos

originados de empresas em processo de recuperacédo é valida.

Intrigante é o fato de que a palavra “originados”, empregada pela CVM
na elaboracdo da ICVM n° 444/068° é extremamente abrangente, restando duvidas
se a interpretacao correta da Instrucdo € a de que esta se refere aos direitos
creditérios devidos pelas empresas em processo de recuperacdo judicial ou

extrajudicial ou aos créditos de propriedade de referidas empresas.

Como j& estudado, tanto os créditos como os débitos das empresas em
recuperacdo judicial ou extrajudicial podem ser securitizados, no entanto, é
necessario entender se tais créditos ou débitos devem ser securitizados por FIDCs
ou FIDCs-NP.

Do edital da Audiéncia Publica 4/2006, na qual foi originada a ICVM n°®
444/06, consta que o objetivo de um FIDC-NP, constitui adquirir direitos credit6rios

nao-padronizados, quais sejam:

8 Art. 1° A presente Instrucdo dispde sobre a constituicdo e o funcionamento dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios Nao-padronizados (...) 8 1° Para efeito do disposto nesta
Instrucdo, considera-se Nao-Padronizado o FIDC cuja politica de investimento permita a realizagéo
de aplicacdes, em quaisquer percentuais de seu patrimonio liquido, em direitos creditérios: (...) V —
originados de empresas em processo de recuperacgéo judicial ou extrajudicial;
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Os direitos creditérios que, no entender da CVM, demandam do
investidor uma andlise mais aprofundada de aspectos juridicos
(como na hipétese em que a validade juridica da cessao para o
FIDC é considerada um fator preponderante de risco), bem como
de aspectos operacionais (como no caso de créditos existéncia
futura e montante desconhecido).

Da leitura do edital acima, € possivel argumentar no sentido de que o0s
direitos creditorios que demandam uma andlise mais aprofundada de aspectos
juridicos sdo aqueles oriundos dos direitos creditorios devidos por empresas em
recuperagéo judicial ou extrajudicial, uma vez que os FIDCs-NP tém como objeto
de suas aplicacdes os créditos exoticos, podres ou de alto risco, como visto neste
estudo, que sdo, por conseguinte, créditos dotados de caracteristicas
diferenciadas, das quais advém, por Obvio, um risco de crédito maior para o

investidor.

Além disso, conclui-se que a inclusdo dos créditos contra as empresas
em recuperacdo no FIDC-NP é necessaria, uma vez que os riscos demandam
andlise aprofundada e maiores riscos para o investidor tendo em vista que é
possivel ainda que uma decisdo judicial suspenda as acdes e execucdes da
empresa com base no art. 6° da LFR, ja estudado, e os créditos tenham de ser

novados, alongados e que tenham de ter reducdes de valor.

Muito diferente séo os créditos em favor das empresas em recuperacao
judicial, porque, quanto a estes, os direitos creditérios ndo dependem da situacéo
futura do originador, ndo acarretando risco adicional para os cessionarios, o que
justifica que referidos créditos sejam administrados pelos FIDCs, sem necessidade

de classificacdo como N&do Padronizados.

Em memorando® sobre o tema, a CVM entendeu neste sentido,

ensinando:

Nessa seara nos parece razoavel que o ponto-chave para a
interpretacdo do art. 1°, §1°, V, da ICVM 444, esta no risco a que o
fundo encontra-se exposto, mesmo que parcialmente.
Consequentemente, se for ao da empresa em recuperacéo judicial

86 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Consulta sobre possibilidade de FIDC adquirir créditos
de sociedade empreséria em recuperacao judicial. Memorando n° 21/2015-CVM/SIN/GIE, datado
de 10 de junho de 2015.
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(o risco), tais créditos sao elegiveis tdo somente aos FIDC-NP, do
contrario, ndo encontramos Obice regulatério para que 0 mesmo
venha compor a carteira de ativos de um FIDC

[.]

Nesse sentido, em que pese a utilizacdo do termo “originados”,
insculpido no art. 1°, 81°, V, da ICVM 444/06, esta area técnica
entende que, nesse dispositivo, estdo enquadrados somente 0s
direitos creditorios cujos riscos de inadimplemento, especialmente
0s juridicos e/ou os operacionais, estejam, ap0s a cessdao,
suportados, parcialmente ou totalmente, pelas sociedades
empresarias em recuperacdo judicial e/ou extrajudicial. Logo, a
condicéo de originador e/ou cedente dos direitos creditérios, por si
s6, ndo constitui vedacgdo a tais direitos serem adquiridos por FIDC,
ao invés de FIDC-NP. Por outro lado, quando esse tipo de
sociedade empreséria for devedor, os direitos creditérios devem ser
classificados como nao padronizados.

A Autarquia, visando esclarecer ainda mais seu posicionamento,
exemplificou situacdes nas quais o direito creditério adquirido deve ser classificado
como nao-padronizado, nos termos art. 1, 81° V, da ICVM 444/06, quando

envolvendo empresas em recuperacao:

a) subscricdo de cotas subordinadas por sociedades empresarias em
recuperacao judicial e/ou extrajudicial, com compromisso de manter a

relacdo minima prevista no inciso XV do art. 24 da ICVM n° 356/2001;

b) na hipotese de tais sociedades prestarem fianca, aval, aceite ou
coobrigar-se sob qualquer forma em relacdo aos direitos creditorios a

serem adquiridos pelo Fundo; ou

c) quando os direitos creditorios originados e/ou cedidos por tais
sociedades forem ndo performados ou de existéncia futura, o que os
enquadraria no disposto no art. 1°, 81°, inciso VI, da ICVM n° 444/06,

sendo sua aquisicao permitida apenas para FIDC-NP.
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6.10. Da validade de cessdo de créditos de existéncia futura e montante
desconhecido, desde que emergentes de rela¢gbes ja constituidas

Quando da cessao dos créditos de existéncia futura e montante
desconhecido, desde que emergentes de relacdes j& constituidas, restam
discussBes acerca da validade da cessdo, uma vez que os créditos sao de

existéncia futura.

Isto porque, conforme ja estudado, a cessdo é nula quando sao
transmitidos direitos inexistentes, e o crédito futuro per se, neste caso, realmente

inexiste a época da cessao.

Realmente, numa primeira analise, a cessao dos créditos de existéncia
futura e montante desconhecido parece nula, no entanto, € imprescindivel a andlise
acerca da regulamentacdo acerca deste instituto, qual seja, a ICVM 444/06, ja
estudada.

A ICVM 444/06, quando trata da constituicdo do FIDC-NP das aplicacdes
gue podem ser realizadas por estes fundos de investimento, destaca-se, refere-se

a direitos creditorios, e ndo a créditos.

Com relagéo aos FIDCs, ainda que os direitos creditorios e os créditos
versem sobre o cumprimento de determinada prestacéo, € possivel afirmar que a
distincdo entre estes dois institutos mora no fato de que os direitos creditérios
abrangem, além dos créditos constituidos, os direitos que tém por objeto créditos

constituidos ou néo.

7 BN

Desta forma, a existéncia de um crédito é correlata a obrigacao

anteriormente constituida, sendo, entdo, um direito adquirido.

De outra banda, constituem os direitos creditérios, justamente, direitos a
titularidade de créditos ainda ndo constituidos, ou seja, direitos sobre créditos

subordinados ao adimplemento de uma condic¢éo incerta.

Em processo julgado antes da ICV 444/06, Marcelo Trindade tratou
sobre o assunto, e explicou, a validade da cessao a que se refere este capitulo,

mesmo antes de que fosse regulamentada:
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Os FIDC séo, na forma da Instrugdo CVM 356/01, condominios que
tém por objeto direitos creditérios. [...]

Tais créditos futuros, por sua vez, podem representar (e
freqlientemente representam), quando de sua cessdo para o
fundo, a contraprestacdo pela entrega futura de produtos ou
servigos. Tais créditos sao normalmente denominados de nao
performados, em oposicao aqueles (performados) em que ja existe
uma obrigacdo de pagamento por parte do devedor desvinculada
de qualquer conduta do credor. A Instrucdo CVM 356/01 refere-se
a tais créeditos nédo performados no § 8° do art. 40, para condicionar
a concessdo de registro automatico de um FIDC pela CVM a
existéncia de garantia de seguro, nesses casos.?” [grifos nossos]

Em momento posterior, apds a regulamentacado, o entdo Presidente da

CVM ensinou:

Mais recentemente discutimos, no ambito dos FIDC, a distingédo
entre os conceitos de créditos e de direitos creditorios, identificando
gue "[a] regulamentacdo refere-se a direitos creditorios, e ndo
a créditos, porque frequentemente os FIDC formam-se com a
finalidade de adquirir créditos futuros, ainda néo constituidos.
Assim, sdo captados recursos dos condéminos (cotistas),
sendo tais recursos destinados, pelo administrador, ao longo
do periodo de existéncia do FIDC, a aquisi¢cado de créditos que
vao sendo constituidos (e quitados) durante aquele periodo"
(Processo CVM RJ2004/6913, de que fui Relator, decidido em
04.10.2005). Finalmente, com a edi¢do da Instrugcao 444/06, que
disciplina os FIDC né&o padronizados, ficou claro que os
direitos creditorios podem ter por objeto créditos "de
existéncia futura e montante desconhecido, desde que
emergentes derelagdes ja constituidas" (art. 1°, 81°, VI). Assim,
a regulamentacdo estabeleceu gque mesmo o0s direitos
creditorios deverdo ter por base relacdes ja existentes, embora
a existéncia do proprio crédito e seu montante possam ser
incertos.® [grifos nossos]

Eli Loria, quanto aos direitos creditorios explica que a titularidade sobre

eles ja existe no momento da cesséao:

87 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Consulta sobre Obrigactes de Custodiante de FIDC -
artigo 38, inciso |, da Instrugcdo CVM n° 356/01. Processo n® RJ2004/6913. Julgado em 04 de outubro
de 2005. Relator: Marcelo Fernandez Trindade.

88 BRASIL. Comissdao de Valores Mobilidrios. Recurso contra decisdo da SER. Processo
Administrativo n® RJ2006/6905. Julgado em 10 de julho de 2007. Relator: Marcelo Fernandez
Trindade.
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[os direitos creditérios] sé@o, portanto, direitos expectativos (ou
eventuais) cujos direitos expectados séo créditos. Isto é, o direito
expectado ja foi conquistado, ainda que pela aquisicdo de
direito a créditos "de existéncia futura e montante
desconhecido, desde que emergentes de relagcbes ja
constituidas", como disposto no art. 1°, §1°, VI, Instru¢cdo CVM
n° 444/06 e, ainda que néo estejam performados, a titularidade
dos créditos (e o imperium gue os torna exigiveis quando
vencidos) j& existe. Reitere-se, [...] que os créditos nao
performados sdo aqueles créditos futuros que, quando cedidos
para um fundo, normalmente representam a contraprestacao pela
futura entrega de produtos ou a futura prestacao de servicos. Estao
em oposicao aos créditos performados, porguanto, no caso destes,
a obrigacdo de adimplemento ja existe, independentemente de
gualquer conduta do credor. [grifos Nossos]

No mesmo processo, que trata sobre a constituicdo de um fundo que
tinha como objetivo a aplicacéo de recursos em direitos decorrentes da aplicacao
futura de clausula penal em contratos de trabalho de jogadores de futebol, Eli Loria
ensinou que, por se tratarem de créditos relativos a condicdo futura e incerta,

devem ser administrados por FIDCs-NP:

Como se V&, esses créditos, relativos a clausula penal, sdo futuros
e incertos, uma vez que a propria cessao do jogador € incerta,
sujeita a alea que impossibilita determinar a possibilidade de éxito
gue o fundo ira ter em cada contratacdo. Sendo assim, a luz da
regulamentacdo dos fundos de investimento, os "direitos
econdmicos" relativos a aquisicdo desses créditos nao sao
outra coisa do que direitos expectativos, devendo o risco do
negocio estar expressamente descrito no regulamento do
fundo. Como visto acima, existe na regulamenta¢do em vigor uma
gradagdo de risco entre créditos performados, créditos néo
performados e direitos expectativos que se reflete na regulacéo e
na protecdo da poupanca popular. Por essa razdo, concluindo em
linha com a SIN, entendo que os "direitos econdémicos" objeto
da consulta possuem a natureza de direitos creditérios, de
existéncia futura e montante desconhecido, emergentes de
relacdes ja constituidas, como disposto no art. 1°, 81°, VI,
Instru¢cdo CVM n° 444/06, trazendo caracteristicas complexas e
riscos associados incompativeis com o perfil de um investidor
nédo qualificado, podendo a operacédo ser modelada como FIP
(Instrucdo CVM n° 391/03) ou como FIDC-NP (Instrugcdo CVM n°
444/06). [grifos nossos]

Do exposto, resta clara a possibilidade de validade de cessédo de créditos

de existéncia futura e montante desconhecido, desde que emergentes de relagbes
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ja constituidas, visto possuir as mesmas 0s pressupostos de validade cominados

legalmente para tal finalidade.

No que diz respeito a caracterizacdo da “true sale” em tais operagdes,
entendemos que a formalizacdo da cesséo de tais créditos nos moldes prescritos
neste estudo caracterizara tal cessdo, ainda que futura, mas contratada
antecipadamente, no que se pode entender como aquisicdo a termo ou mediante
condicdo suspensiva como definitiva e oponivel a procedimentos falimentares e
recuperacionais desde que a referida cessédo, ainda que com tais caracteristicas,
seja feita com observancia as prescrigdes legais aplicaveis, tais como, por exemplo,

notificacdo do devedor acerca de sua ocorréncia, ainda que futura.

6.11. Da validade da cessao de créditos de natureza diversa, hdo enquadraveis no
disposto no inciso | do art. 2° da instrugdo CVM. 356/2001.

Quanto a cesséao de créditos de natureza diversa, ndo enquadraveis no
previsto no inciso |, do art. 2° da j& estudada ICVM n° 356/2001, é necessério

esclarecer que referido ordenamento prevé:

Art. 20 Para efeito do disposto nesta instrugéo, considera-se:

. direitos creditérios: os direitos e titulos representativos de crédito,
originarios de operacles realizadas nos segmentos financeiro,
comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento
mercantil e de prestacdo de servigos, e 0s warrants, contratos e
titulos referidos no § 8° do art. 40, desta Instrugéo.

Da leitura regulamentacéo legal acerca dos FIDCs, € possivel afirmar
gue sao objetos da cessédo a que se refere o presente capitulo os créditos que nao

estao descritos no art. 2° acima transcrito.

Contudo, como o texto do inciso VIl do artigo 1° da ICVM 444/06 foi muito
abrangente ao prever que o FIDC-NP pode ter como objeto a aplicacdo de créditos
de natureza diversa, ou seja, créditos nao previstos de forma exaustiva no art. 2°

acima transcrito.
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E nesse sentido, entendemos que tal abrangéncia se faz necessaria,
uma vez que as relagdes comerciais e tecnoldgicas tém avancado de forma
exponencial, sendo saudavel a existéncia de uma norma aberta que abarque, sem
necessidade de revisbes normativas constantes, tal evolucéo, podendo ser citada,
por exemplo, a cessao de direitos sobre operagdes realizadas com “bit coins” para

FIDICs-NP como algo corriqueiro em um futuro proximo.

No que diz respeito a ocorréncia da “true sale” em tais operagdes,
entendemos que se as mesmas forem feitas com observancia as regras de
constituicdo e validade de cessdes fiduciarias, tais como notificagdo aos devedores
e registro do contrato pertinente, serdo estas caracterizadas como perfeitas e
oponiveis a processos falimentares e recuperacionais, caracterizando-se, assim, a
ocorréncia da “true sale”, acarretando, consequentemente, menores custos de

captacdo e maior seguranca aos credores.
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CONCLUSAO

No presente trabalho estudamos a caracterizagdo da “true sale” no

tocante as operacgfes de securitizagcao envolvendo FIDCs-NP.

Partimos do historico brasileiro no mercado de capitais, passando pela
época em gue o mercado de capitais ndo era levado a sério no Brasil, ndo existindo
regulamentacao alguma acerca do assunto, bem como pelo “boom” da BVRJ em
1971, pela criagdo da CVM, até o cenario atual, em que o mercado de capitais é
totalmente regulamentado, com Otima legislacdo acerca de governanca

corporativa, o que passa credibilidade e atrai investidores.

Estudamos os fundos de investimento — 0S quais possuem natureza
juridica de condominio — ingressando nos Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios, os quais sdo conhecidos no mercado brasileiro como fundos de

recebiveis, e regulamentados pela CVM.

Depois, analisamos os FIDCs, que oferecem seguranca para 0S
investidores pela regulamentacéo a que estao sujeitos, bem como pela politica de
investimento, que deve obedecer aos parametros estabelecidos pela CVM, e
podem assumir a forma de Nao Padronizados, os quais devem possuir politica de

investimento diferenciada, e sé admitem investidores qualificados.

Os FIDCs-NP, objeto do presente estudo, tém como objetivo o
investimento em ativos especificos, direitos creditorios distintos daqueles
abrangidos anteriormente a sua criacdo, criando mais flexibilidade para os

investidores.

Analisamos os créditos que podem ser cedidos para o FIDC-NP, os
quais possuem maior risco de inadimpléncia e, consequentemente, maior taxa de

risco a ser cobrada pelos investidores.

Feitas as consideracdes acerca dos fundos de investimentos, passamos
a estudar o instituto da securitizacao de recebiveis, criado, por exemplo, para suprir,
de forma rapida e segura, a necessidade de caixa de sociedades para aquisi¢cdes
diversas de insumos para producdo, manutencdo das quantidades estocadas,
financiamento e capital de giro. Sempre em busca de dar continuidade a suas

atividades.
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Tais empresas, com a securitizagdo, passam a integrar o mercado de
capitais na qualidade de originadoras de crédito, o que possibilita que estas captem
recursos no mercado com juros menores do que aqueles oferecidos pelas

instituicdes financeiras.

Ato continuo, a aplicacéo de capital, pelos investidores, também fica com
juros mais atrativos do que as aplicagdes tradicionais.

A securitizacdo tem como pré requisito a cessao fiduciaria de direitos
creditorios, a ser realizada pelas chamadas empresas originadoras para um veiculo

de propdsito especifico, que pode ser um FIDC ou uma Sociedade por A¢les.

Ocorre que, em algumas vezes, a operacao de securitizacdo pode ser
anulada, ap6s a sua realizacao, nas hipoteses de faléncia ou recuperacao judicial

do devedor dos créditos outrora cedidos.

Por outro lado, estudamos que o entendimento de que a cesséo
fiduciaria de direitos creditorios pode ser anulada nas hipéteses de faléncia ou
recuperacao judicial do devedor foi ultrapassado, tendo sido acatado pela doutrina
e pela jurisprudéncia o entendimento de que referida cessdo esta excluida dos
efeitos da faléncia e recuperacéo judicial, integrando o rol que consta do artigo 49
da LFR, uma vez que os direitos creditorios constituem bens méveis, bem como
porque a cessao fiduciaria perfeita e valida, constitui a transferéncia efetiva dos
direitos creditorios, 0s quais ndo passam mais a pertencer a quem os cedeu, mas

para o cessionario.

Passamos, entdo, a estudar a “true sale”, instituto que ainda nao foi
devidamente regulamentado no Brasil, tampouco no exterior, de maneira que ainda
restam duvidas acerca do momento em que efetivamente é caracterizada a “true

sale”.

Das vantagens da “true sale”, quando caracterizada, estdo a mitigacéo
dos riscos oriundos das operacdes de securitiza¢do e a ndo ocorréncia de situacdes
como a anulacdo das cessfes de direitos creditérios nos casos de faléncia ou
recuperacao judicial dos devedores, haja vista que a “true sale” implica na
transferéncia efetiva dos direitos, do cedente para o cessionario, de maneira que o
cedente passa a nao fazer parte da operacéo, sendo o cessionario o credor o Unico

titular dos direitos sobre o crédito cedido.
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O presente estudo, entdo, permite concluir que ndo ha nada que vede
ou descaracterize a cessao fiduciaria de direitos creditérios para um FIDC-NP,
mesmo que se tratem de recebiveis lastreados em créditos com risco elevado, os

chamados créditos exoticos.

No entanto, a falta de regulamentacdo acerca do assunto impede que
todas as operagdes de securitizagdo de recebiveis sejam caracterizadas como “true
sales”, gerando inseguranca juridica capaz de deixar investidores e originadores

reticentes no tocante a ingressarem neste tipo de mercado.

Por todos estes motivos, entendemos ser de suma importancia o
tratamento legal adequado ao instituto da “true sale” no Brasil, o que traria
beneficios para a economia do pais como um todo: Os beneficiarios da
regulamentacao do instituto seriam, notadamente, os investidores e as empresas
que desejam ceder seus créditos para gerar caixa, 0s quais operariam com a devida
seguranca juridica. Dado isto, ocorreria a mitigacdo dos riscos das operacdes de
securitizacdo, o que acarretaria aumento significativo na adeséo dos brasileiros ao

mercado de capitais. Ou seja, uma melhora na economia do pais, como um todo.
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