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RESUMO 

 

O intuito do presente trabalho é estudar a caracterização da “true sale” em 
operações envolvendo Fundos de Investimento em Direitos Creditórios Não 
Padronizados (“FIDC-NP”), caracterização esta que se constitui na transferência 
efetiva da propriedade sobre os recebíveis de forma irreversível, irrevogável e,   
portanto, não sujeita à quaisquer condições ou termos. O estudo é realizado com 
vistas a entender as posições da doutrina, jurisprudência e das práticas de mercado 
acerca da “true sale”, notadamente nos casos em que são utilizados os FIDCs-NP 
como veículos numa operação de securitização, bem como nos casos de falência 
e recuperação judicial do cedente destes recebíveis. Para tanto, serão 
apresentadas as bases históricas e originárias do mercado de capitais no Brasil, 
bem como sua implementação na legislação brasileira. Serão estudados, ainda, os 
institutos que norteiam a caracterização da “true sale”, conforme defendida por este 
trabalho, quais sejam, institutos como o da cessão fiduciária de recebíveis, 
securitização de recebíveis, fundos de investimento, recuperação judicial e falência, 
ao mesmo passo que será analisada a legislação que regulamenta tais institutos, 
notadamente as instruções normativas expedidas pela Comissão de Valores 
Mobiliários (“CVM”) relacionadas aos FIDCs-NP e a Lei nº 11.101 de 2005, a 
chamada Lei de Falência e Recuperação Judicial das Empresas. Será estudada, 
por fim, a aplicação empírica e teórica do instituto da “true sale” nas hipóteses 
descritas no art. 1º, parágrafo 1º da Instrução nº 444, expedida pela CVM – a qual 
trata da constituição e funcionamento dos FIDCs-NP.O estudo, portanto, visa 
principalmente verificar a ocorrência da “true sale” quando da cessão de créditos 
para um FIDC-NP, de maneira que entendemos ser de suma importância a análise 
de todos os institutos elencados, tendo em vista que, caso tal cessão dos créditos 
para o FIDC-NP seja considerada como uma "true sale", na hipóteses de falência, 
recuperação judicial ou liquidação do cedente, os créditos não serão arrecadados 
à massa falida, tampouco estarão sujeitos aos efeitos da recuperação judicial, de 
modo que os investidores que adquiriram títulos lastreados nesses créditos não 
serão afetados. 
 

 

Palavras-chaves: “True sale” – Cessão de Créditos – Fundo de Investimento – 

Securitização de Recebíveis – Falência – Recuperação 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 “Comissão 
de Valores Mobiliários – 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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INTRODUÇÃO 

 

 

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

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

Para tanto, em um primeiro momento, serão apresentadas as bases 

históricas e originárias do mercado de securitização, seu começo embrionário nos 

Estados Unidos e posterior amadurecimento e consolidação para, posteriormente, 

ser introduzido na legislação brasileira. 

Serão apresentadas algumas definições do termo securitização, 

incluindo a primeira vez em que foi utilizada tal expressão no mercado norte-

americano, tendo sua utilização sido importada para o Brasil, bem como a tradução 

quase que direta para o português. 

Ainda durante a contextualização histórica, sempre essencial para 

qualquer entendimento e estudo da área humana, serão analisados os princípios 

que balizam a existência dos fundos de investimento e suas formas mais utilizadas.  

Em seguida, será demonstrado como a securitização de recebíveis 

promove, efetivamente, o processo de “desintermediação financeira”, propiciando, 

consequentemente, e em condições muito favoráveis, a maior liquidez do mercado 

e a diminuição do seu risco sistêmico em virtude de uma pulverização do risco de 

investimento. 

Seguindo a mesma linha de desenvolvimento, será apresentada uma 

breve linha do tempo sobre a história da securitização no mercado brasileiro, 

iniciando-se suas primeiras intenções em projetos de lei, suas negativas no 

processo legislativo, a exigência do mercado e sua final regulamentação. 

Será apresentado, em seguida, o caminho percorrido desde as iniciais 

concepções da securitização até a sua aplicação por meio dos diversos fundos de 

investimentos, bem como a forma como a legislação brasileira concebeu tal instituto 

e o regulamentou, além da maneira pela qual a CVM fiscaliza e estimula este 

crescente mercado no Brasil.  

Além disso, serão apresentadas as principais espécies de fundo de 

investimento, bem como sua importância, qual legislação aplicável a cada uma 
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destas espécies e, também – de maneira sintetizada –, um histórico do mercado 

brasileiro e sua aplicação aos fundos de investimentos, especialmente no que diz 

respeito aos fundos de investimentos que possuem por objeto a negociação de 

direitos creditórios. 

Num segundo momento, estando já sedimentada a origem da 

securitização, seu desenvolvimento e a sua importância para o mercado de crédito 

e consequente desenvolvimento da economia, passará a dissertação a introduzir 

as noções necessárias para o entendimento da sistematização na legislação 

falimentar. 

Buscar-se-á demonstrar a relação direta da maneira de se entender o 

procedimento falimentar das empresas e o seu reflexo, tanto para o 

desenvolvimento do país, quanto para a expansão ou retração do crédito. 

Em razão da importância dos recebíveis para o mercado de crédito, 

tratará a dissertação sobre a concessão de crédito garantido por cessão fiduciária 

de recebíveis e seus efeitos perante procedimentos de recuperação judicial ou de 

falência. 

Adicionalmente, será analisado qual o regime jurídico que se deve 

aplicar à cessão fiduciária de direitos creditórios no contexto da LFR. 

Serão estudadas as duas correntes doutrinárias e jurisprudenciais 

existentes acerca da cessão fiduciária de direitos creditórios no âmbito da LFR, 

quais sejam: a primeira, baseada fundamentalmente no parágrafo terceiro do artigo 

49 da LFR, que defende a não subordinação dos créditos objeto de cessão 

fiduciária ao regime da recuperação judicial; e a segunda que, por sua vez, com 

embasamento principalmente no parágrafo quinto do artigo 49 e no artigo 47 da 

referida lei, sustenta a sujeição dos créditos cedidos fiduciariamente ao regime 

falimentar. 

Cada uma das vertentes supramencionadas será analisada de maneira 

pormenorizada para que se tenha real e total domínio do contexto, do ponto de vista 

e da caracterização de cada uma. 

Ainda no capítulo dedicado à legislação falimentar, será apresentada, 

também, uma síntese a respeito da cessão fiduciária e sua importância para o 

mercado de crédito.  
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Em seguida, como não poderia deixar de ser, será tratado o instituto da 

“true sale” e suas principais características, especialmente sua caracterização em 

operações que lastreiam a constituição de FIDCs-NP. 

Com a crescente demanda de captação de recursos por parte de 

empresas de diversos portes, seja para a manutenção, seja para a expansão de 

suas atividades comerciais, verifica-se que ocorreu a sofisticação dos instrumentos 

financeiros disponibilizados às empresas para a referida captação de recursos.  

Dentre os instrumentos financeiros criados para a captação de recursos 

encontram-se os FIDCs, que podem ser ligeiramente definidos como comunhões 

de recursos que destinam parcela preponderante de seu patrimônio líquido para a 

aplicação em direitos creditórios diversos. 

Os FIDCs são classificados entre padronizados ou não padronizados, 

classificação esta atinente às espécies de direitos creditórios que compõe tais 

fundos. 

Como a transferência dos direitos creditórios para os FIDC ocorre, via 

de regra, através da cessão dos mesmos, geralmente pelo tomador dos recursos 

captados pelo FIDC, de fundamental importância é a caracterização da “true sale”, 

que pode, basicamente, ser conceituada como a cessão de créditos considerada 

final e definitiva.  Este conceito é de fundamental importância no caso de, em uma 

securitização, sobrevir a falência, liquidação ou recuperação judicial do cedente dos 

direitos creditórios.   

Na hipótese da cessão dos créditos ser considerada como uma "true 

sale", em caso de falência, recuperação judicial ou liquidação da cedente, os 

créditos não serão arrecadados à massa falida, tampouco estarão sujeitos aos 

efeitos da recuperação judicial, de modo que os investidores que adquiriram títulos 

lastreados nesses créditos não serão afetados. 

Como os direitos creditórios cedidos aos FIDCs-NP possuem diversa e 

vasta classificação, mister se faz o estudo da caracterização da “true sale” de tais 

direitos, sendo este, portanto, o objetivo da tese objeto do presente projeto, que 

tem, destarte, a pretensão de elucidar os diversos aspectos atinentes ao tema 

proposto. 
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Dito de outra forma, tal fração da dissertação terá como objetivo a 

verificação da ocorrência da “true sale” quando da cessão de créditos para um 

FIDC-NP. 

Para tal desiderato, a dissertação analisará, primeiramente, a validade 

de cessão de créditos que estejam vencidos e pendentes de pagamento quando 

de sua cessão para o FIDC. 

Examinar-se-á também a validade de cessão de créditos decorrentes de 

receitas públicas originárias ou derivadas da União, dos Estados, do Distrito 

Federal e dos Municípios, bem como de suas autarquias e fundações. 

Estudar-se-á, na sequência, a cessão de créditos que resultem de ações 

judiciais em curso, constituam seu objeto de litígio, ou tenham sido judicialmente 

penhorados ou dados em garantia. 

Ainda nesse contexto, a dissertação analisará a cessão de créditos cuja 

constituição ou validade jurídica da cessão para o FIDC seja considerada um fator 

preponderante de risco. 

A dissertação analisará, ademais, a validade de cessão de créditos 

originados de empresas em processo de recuperação judicial ou extrajudicial.  

Ainda cuidará de outros pontos específicos concernentes à validade de 

cessão de créditos de existência futura e montante desconhecido, desde que 

emergentes de relações já constituídas. 

Nesse contexto, será examinada a validade de cessão de créditos de 

natureza diversa, não enquadráveis no disposto no inciso I do artigo 2º da ICVM nº 

356, de 17 de dezembro de 2001. 

Igualmente, será analisada a classificação legal dos meios de proteção 

garantidos ao FIDC quando da cessão dos referidos créditos. 

Por fim, tem-se que a dissertação analisará o posicionamento da 

doutrina e da jurisprudência nacionais e internacionais acerca do tema, 

especialmente o posicionamento legal norte-americano. 
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CONCLUSÃO 

 

No presente trabalho estudamos a caracterização da “true sale” no 

tocante às operações de securitização envolvendo FIDCs-NP. 

Partimos do histórico brasileiro no mercado de capitais, passando pela 

época em que o mercado de capitais não era levado a sério no Brasil, não existindo 

regulamentação alguma acerca do assunto, bem como pelo “boom” da BVRJ em 

1971, pela criação da CVM, até o cenário atual, em que o mercado de capitais é 

totalmente regulamentado, com ótima legislação acerca de governança 

corporativa, o que passa credibilidade e atrai investidores. 

Estudamos os fundos de investimento – os quais possuem natureza 

jurídica de condomínio – ingressando nos Fundos de Investimento em Direitos 

Creditórios, os quais são conhecidos no mercado brasileiro como fundos de 

recebíveis, e regulamentados pela CVM. 

Depois, analisamos os FIDCs, que oferecem segurança para os 

investidores pela regulamentação a que estão sujeitos, bem como pela política de 

investimento, que deve obedecer aos parâmetros estabelecidos pela CVM, e 

podem assumir a forma de Não Padronizados, os quais devem possuir política de 

investimento diferenciada, e só admitem investidores qualificados.  

Os FIDCs-NP, objeto do presente estudo, têm como objetivo o 

investimento em ativos específicos, direitos creditórios distintos daqueles 

abrangidos anteriormente à sua criação, criando mais flexibilidade para os 

investidores.  

Analisamos os créditos que podem ser cedidos para o FIDC-NP, os 

quais possuem maior risco de inadimplência e, consequentemente, maior taxa de 

risco a ser cobrada pelos investidores. 

Feitas as considerações acerca dos fundos de investimentos, passamos 

a estudar o instituto da securitização de recebíveis, criado, por exemplo, para suprir, 

de forma rápida e segura, a necessidade de caixa de sociedades para aquisições 

diversas de insumos para produção, manutenção 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 securitização, 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 

instituições financeiras.  

Ato contínuo, a aplicação de capital, pelos investidores, também fica com 

juros mais atrativos do que as aplicações tradicionais. 

A securitização tem como pré requisito a cessão fiduciária de direitos 

creditórios, a ser realizada pelas chamadas empresas originadoras para um veículo 

de propósito específico, que pode ser um FIDC ou uma Sociedade por Ações. 

Ocorre que, em algumas vezes, a operação de securitização pode ser 

anulada, após a sua realização, nas hipóteses de falência ou recuperação judicial 

do devedor dos créditos outrora cedidos.  

Por outro lado, estudamos que o entendimento de que a cessão 

fiduciária de direitos creditórios pode ser anulada nas hipóteses de falência ou 

recuperação judicial do devedor foi ultrapassado, tendo sido acatado pela doutrina 

e pela jurisprudência o entendimento de que referida cessão está excluída dos 

efeitos da falência e recuperação judicial, integrando o rol que consta do artigo 49 

da LFR, uma vez que os direitos creditórios constituem bens móveis, bem como 

porque a cessão fiduciária perfeita e válida, constitui a transferência efetiva dos 

direitos creditórios, os quais não passam mais a pertencer a quem os cedeu, mas 

para o cessionário. 

Passamos, então, a estudar a “true sale”, instituto que ainda não foi 

devidamente regulamentado no Brasil, tampouco no exterior, de maneira que ainda 

restam dúvidas acerca do momento em que efetivamente é caracterizada a “true 

sale”. 

Das vantagens da “true sale”, quando caracterizada, estão a mitigação 

dos riscos oriundos das operações de securitização e a não ocorrência de situações 

como a anulação das cessões de direitos creditórios nos casos de falência ou 

recuperação judicial dos devedores, haja vista que a “true sale” implica na 

transferência efetiva dos direitos, do cedente para o cessionário, de maneira que o 

cedente passa a não fazer parte da operação, sendo o cessionário o credor o único 

titular dos direitos sobre o crédito cedido. 
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O presente estudo, então, permite concluir que não há nada que vede 

ou descaracterize a cessão fiduciária de direitos creditórios para um FIDC-NP, 

mesmo que se tratem de recebíveis lastreados em créditos com risco elevado, os 

chamados créditos exóticos.  

No entanto, a falta de regulamentação acerca do assunto impede que 

todas as operações de securitização de recebíveis sejam caracterizadas como “true 

sales”, gerando insegurança jurídica capaz de deixar investidores e originadores 

reticentes no tocante à ingressarem neste tipo de mercado. 

Por todos estes motivos, entendemos ser de suma importância o 

tratamento legal adequado ao instituto da “true sale” no Brasil, o que traria 

benefícios para a economia do país como um todo: Os beneficiários da 

regulamentação do instituto seriam, notadamente, os investidores e as empresas 

que desejam ceder seus créditos para gerar caixa, os quais operariam com a devida 

segurança jurídica. Dado isto, ocorreria a mitigação dos riscos das operações de 

securitização, o que acarretaria aumento significativo na adesão dos brasileiros ao 

mercado de capitais. Ou seja, uma melhora na economia do país, como um todo. 
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