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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.
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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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