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RESUMO

A securitizagdo — ou a “titularizagdo”, tal como ¢é conhecida em outros paises — é um
instrumento financeiro recente e revolucionario, capaz de transformar recebiveis
(direitos creditorios que geram fluxos de caixa futuro) detidos por um agente
econémico, como, por exemplo, uma empresa que possui créditos a receber, em titulos
ou valores mobiliarios negociaveis no mercado de capitais, permitindo, assim, a
antecipacdo de recursos que sé seriam realizaveis no futuro. Do ponto de vista
econdmico, a securitizacdo desponta como uma poderosa ferramenta de financiamento
de projetos e empreendimentos, baseada na mobilizacdo de ativos e na
desintermediacdo financeira, a qual é capaz de mitigar o elevado custo de crédito
presente no financiamento bancério tradicional. Sob a 6tica juridica, a securitizagdo
consiste numa operagdo complexa que envolve uma multiplicidade de instrumentos e
relacdes juridicas distintas, tais como, a cessdo de créditos, a constituicdo de um veiculo
de propdsito especifico e a emissao de valores mobiliarios, em que intervém partes com
interesses diversos. Com efeito, 0 objetivo deste trabalho € apresentar os aspectos
econdmicos e juridicos gerais da securitizacdo de recebiveis, a fim de investigar as
diversas etapas necessarias a sua operacionalizacao e, sobretudo, a natureza juridica da
sua estrutura contratual, segundo 0s conceitos tedricos consagrados na doutrina juridica
classica. Por fim, analisaremos, concretamente, a securitizacdo de recebiveis do
agronegocio, instituida e disciplinada pela Lei n. 11.076/04, a fim de ilustrar, em termos
praticos, a operacionalizacdo do instituto num dos setores econdmicos mais importantes
e significativo do Pais, qual seja, o agronegdcio, onde a securitizagdo possui grandes

perspectivas de desenvolvimento.

Palavras-chave: Securitizagdo; titularizacdo; recebiveis; direitos creditdrios;
desintermediacdo financeira; mercado de capitais; agronegdcio.



ABSTRACT

Securitization is a new financial instrument and revolutionary, able to turn receivables
(assets that generate future cash flows) held by an economic agent, for example, a
company that owned credit, into negotiable securities in the financial markets, thus
allowing the anticipation of resources that would only be achievable in the future. From
an economic point of view, securitization stands out as a powerful financing tool, able
to finance projects and operations based on the mobilization of assets and financial
disintermediation, which is able to mitigate the high cost of credit in this traditional
bank financing. Under the legal point of view, securitization is a complex operation
involving a multiplicity of instruments and different legal relationships, such as credit
assignment to the establishment of a special purpose vehicle and the issuance of
securities in parts involved with diverse interests. Indeed, the aim of this paper is to
present the general economic and legal aspects of securitization in order to investigate
the various stages of its operation and, above all, the legal nature of their contractual
structure, according to the theoretical concepts enshrined in the legal doctrine classic.
Finally, we will analyze, in particular, the securitization of agribusiness receivables,
established and disciplined by Law n. 11.076/04, in order to illustrate in practical terms,
the operation of the institute in one of the most important and significant economic
sectors of the country, namely agribusiness, where securitization has great prospects

for development.

Keywords: Securitization; assets; disintermediation; financial transformation; capital

markets; agribusiness.
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INTRODUCAO

O crédito no mundo globalizado emerge como um ponto crucial para a
sobrevivéncia das empresas de paises em desenvolvimento, o que levou Ascarelli a
considerar o crédito um dos fundamentos da economia moderna?.

Por sua vez, os mercados financeiros e de capitas - ambientes onde o crédito
circula - sdo, por natureza, dinamicos e intensos, de modo que estdo a todo 0 momento se
renovando.

Diante das mutagdes incessantes inerentes as circunstancias faticas da vida,
novas realidades econdémicas surgem o tempo todo, de modo que novos instrumentos
financeiros sdo criados constantemente pelos agentes de mercado, 0s quais estdo sempre
buscando formas mais eficientes de financiamento, de alocacéo e protecdo de recursos.

Nos ultimos vinte anos, a relacdo entre 0 mercado financeiro e o de capitais
tem sofrido mudancas cada vez mais rapidas e substanciais, especialmente no que diz
respeito as operacdes que envolvem financiamento de projetos e companhias.

Dentro deste contexto de dinamismo entre os mercados e de intermitente
renovagdo dos instrumentos financeiros de circulacdo de riquezas pelos agentes
econdmicos, a securitizacdo surge como uma engenhosa alternativa na busca de captacéo
de recursos e vem se popularizando cada vez mais no ambiente econémico—financeiro
mundial.

Como ¢é cedigo, a empresa, no exercicio da sua atividade, tem constante
necessidade de capital para conseguir concretizar os seus empreendimentos. Ocorre que,
muitas vezes, ela ndo dispbe de capital proprio suficiente para alcancgar os seus propositos,
0 que a obriga a buscar alternativas possiveis de captacao de recursos, seja pela realocacao
de recursos proprios, como no caso de um aporte de capital feito pelos socios, seja pela
captacdo de recursos de terceiros, que poderdo ser obtidos no mercado financeiro
tradicional através dos bancos ou, em se tratando de uma companhia aberta, por meio do
mercado de capitais com a de oferta publica de valores mobiliarios.

Todavia, ndo obstante a possibilidade de obtencdo de recursos nestes
mercados, empresas deficitarias normalmente acabam encontrando maiores dificuldades
e, muitas vezes, acabam tendo as suas alternativas de financiamento inviabilizadas por

conta dos altos custos de captacdo exigidos pelo mercado, que na concessao do credito

L ASCARELLI, Tullio. Teoria geral dos titulos de crédito. Sdo Paulo: Saraiva, 1943. p. 3.
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acaba, invariavelmente, levando em consideracdo fatores como a situacdo econémico-
financeira da empresa, o seu nivel de endividamento, sua classificagdo de risco, dentre
outros.

E nesse cenario que a securitizacdo de recebiveis se interpdem como uma
alternativa de captacdo de recursos que possibilita as empresas uma fonte de
financiamento desvinculada dos riscos de insolvéncia do tomador, a qual se baseia,
exclusivamente, nos créditos e recebiveis de que sejam titulares. Por meio da operacgéo de
securitizacao, empresas que possuem recebiveis e procuram fontes de obtencao de crédito,
conseguem obter recursos mediante 0 acesso ao mercado de capitais, no qual ndo incide
0 elevado custo de intermediacéo financeira praticado pelos bancos, trazendo a vantagem
da desintermediacdo financeira.

Isto porque, na sua operacionalizacdo, a securitizacao permite a transformacao
de simples créditos em titulos ou valores mobiliarios comercializaveis no mercado de
capitais, o que possibilita as empresas que dela se utilizam antecipar os seus recebiveis e
repassar tais créditos - e 0s seus respectivos riscos - aos investidores que adquirirdo os
valores mobiliarios criados, viabilizando, dessa forma, um financiamento assente em
ativos.

O crédito é, portanto, a matéria prima do mercado de securitizagdo. Os
veiculos de securitizacdo ndo sdo originadores de crédito, mas, sim, meros
operacionalizadores, que, com base na aquisicdo de créditos produzidos por terceiros,
emitem titulos ou valores mobiliarios no mercado de capitais. Sdo os fluxos de pagamento
oriundos desta matéria prima (crédito) que, uma vez transformados através da tecnologia
da securitizacdo, produzem os pagamentos dos titulos emitidos pelos veiculos de
securitizacao.

Os beneficios trazidos pela operacdo de securitizacdo de recebiveis sdo
inimeros, pois, além de diversificar as fontes de funding?, também permite aquele que
possua uma carteira de recebiveis estavel e homogénea, uma alternativa de financiamento
a custos reduzidos, mediante a antecipacao do recebimento dos seus creditos vincendos,

pelo acesso direto ao mercado de capitais. Ndo obstante, a securitizagdo também é um

20 termo “funding” é usual no vocabulario das finangas e significa o ato de prover ou obter recursos
financeiros, usualmente na forma de dinheiro. A definicdo foi originalmente obtida a partir da traducédo
direta da seguinte: “Funding is the act of providing financial resources, usually in the form of money, or
other values such as effort or time, to finance a need, program, and project, usually by an organisation or
government”. Dados disponiveis em: <https://en.wikipedia.org/wiki/Funding>. Acesso em: 27 de ago.
2015.
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instrumento de gerenciamento de riscos, uma vez que a empresa originadora deixa de
concentrar os riscos relacionados aos ativos securitizados®.

No Brasil, as primeiras operacdes de securitizacdo se deram na década de 80
e, desde entdo, sua utilizacdo vem se disseminando e intensificando significativamente,
ocorrendo com cada vez mais frequéncia. Para vislumbrar esse fendmeno, basta
considerar que o volume de recursos obtido nas emissdoes de CRA (Certificado de
Recebiveis do Agronegocio), titulo de securitizacgdo do agronegocio, cresceu
vertiginosamente de R$ 22 milhdes, em 2009, ano da primeira operagdo deste titulo
realizada no mercado, para R$ 2,40 bilhGes, em 2014, de acordo com dados colhidos da
Ugbar 4.

Denotando a mesma tendéncia de crescimento da operacdo de securitizacdo,
0 numero consolidado do mercado primario de CRI (Certificado de Recebiveis
Imobiliarios), titulo relacionado a securitizagdo do setor imobiliario, atingiu, em 2014, um
montante de R$ 16,89 bilhdes, o que configurou um novo recorde anual do indicador em
relacdo ao mesmo referencial do ano 2013, quando foi registrado a cifra consolidado de
R$ 16,64 bilhdes em emissdes de CRI®.

Né&o obstante o referido crescimento, a securitizagdo ainda se encontra em fase
de insercdo na economia e pratica juridica brasileira, visto que se trata de instituto
relativamente novo, enxergado somente em complexas operagdes financeiras, €, por iSso
mesmo, ndo dispde de uma norma geral que defina e a situe no sistema juridico patrio até
0 momento, salvo algumas normas especificas de regulamentos ou restritas a uma
determinada atividade econdmica.

Dentre os diversos fatores que obstam o natural desenvolvimento da
securitizacdo no ambito nacional, um deles acredita-se esteja relacionado a caréncia de
diplomas legislativos e a falta de estudos juridicos aprofundados sobre o instituto, o que,
por si sO, gera certa inseguranca juridica. Por carecer de construcdo doutrinaria sélida
sobre as suas caracteristicas e consequéncias juridicas, a securitizacao é, ainda nos dias de
hoje, relativamente desconhecida perante grande parte dos operadores do direito,

principalmente daqueles que ndo estdo envolvidos diretamente na area do direito

3 FABOZZI, Frank J.; KOTHARI, Vinod. Securitization: the tool of financial transformation. Yale
International Center of Finance Working Paper. n® 07-07. June 28, 2007. Dados disponiveis em:
<http://ssrn.com/abstract=997079>. Acesso em: 14 de mai. 2015.

4 Dados obtidos no Anuario de Finangas Estruturadas de 2015 da Ugbar. Dados disponiveis em:
<http://www.ugbar.com.br/institucional/oque/anuarios.jsp>. Acesso em: 27 de ago. 2015.

5 Ibidem.
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empresarial, especialmente do mercado financeiro e do mercado de capitais. Ainda
existem ainda muitas duvidas e confusdes com relagdo a securitizagéo.

N&o obstante, ainda assim € crescente a frequéncia com que a securitizacdo
vem sendo aplicada nos diferentes segmentos da economia do pais, fato que, associado a
sua preexistente aceitacdo e utilizacdo no cenario econémico globalizado, indica uma
incontestavel tendéncia a sua consolidagdo num futuro proximo, razdo pela qual o presente
estudo se mostra oportuno e relevante, o qual esta voltado a compreensdo de como se da
a estruturacdo dos contratos que envolvem a operacionalizacdo e a materializacdo da
securitizacdo no atual ambiente econdmico brasileiro, considerando 0s seus aspectos
econdmicos intrinsecos, as normas aplicaveis e as constru¢Bes jurisprudenciais e
doutrinarias sobre o instrumento financeiro em questéo.

A securitizacdo é uma operacdo complexa, cuja estruturacdo basica envolve
uma multiplicidade de atos juridicos para a sua consolidacao, dentre os quais, a cessao de
créditos, a constituicdo de sociedade ou fundo de investimento e a emissdo de titulos ou
valores mobiliarios. Estes ndo sdo os unicos, porém sdo 0s negocios juridicos basicos e
essenciais para a estruturacdo de qualquer espécie de securitizacdo. Na prética, 6bvio,
existem uma infinidade de atos juridicos paralelos que auxiliam na concretizacdo da
operacdo, no entanto, para os fins didaticos deste estudo, sera dado énfase nos essenciais.

Nesta senda, 0 escopo maior do presente trabalho sera determinar a natureza
juridica da securitizacdo, para o que sera procedida a analise da estrutura genérica da
operacdo, de forma a se determinar, ao final, em que medida ela pode ser considerada um
negdcio Unico, um todo sistémico, de acordo com as classificagdes e entendimentos
doutrinarios tradicionais. Para tanto, sera investigado qual o elemento de conexdo, se este
existir, dos diversos contratos que compdem.

Em suma, o objetivo deste trabalho é analisar a operacdo de securitizacdo em
todos os seus aspectos, abordando-se os principais elementos que compdem a sua
estrutura, tanto sob a Otica individual de cada um quanto sob a Gtica conjuntural da
operacdo, norteada pela ontologia e teleologia do instituto. Para tanto, serd explorada as
principais fontes doutrinarias, patrias e estrangeiras sobre o assunto e 0s textos legislativos
vigentes aplicaveis a espécie, a fim de demonstrar o enquadramento do instituo no sistema
juridico contemporaneo.

Ao final do trabalho, para fins de conceder um panorama préatico do arcabouco
tedrico desenvolvido, examinar-se-a a Securitizacdo de Recebiveis do Agronegocio, uma

das modalidades de operacao de securitizacéo, instituida inicialmente por meio da Medida
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Provisoria n. 221, de 1° de outubro de 2004, posteriormente convertida na Lei n. 11.076,
de 30 de dezembro de 2004. O objetivo perseguido pelo legislador ao inserir e disciplinar
essa modalidade de securitizacdo, baseada em recebiveis oriundos do setor agropecuario,
foi incentivar o direcionamento do fluxo de investimentos do setor privado para o
financiamento das atividades ligadas ao agronegécio®, seus derivados, subprodutos e
residuos de valor econdmico, fomentando um importante e estratégico setor da economia
nacional, que representa 23% do PIB da economia brasileira’.

Com a securitizacdo, 0 agronegocio ganha mais um reforco para o seu
desenvolvimento, o qual, com certeza, sera por ela alavancado. Isto, associado aos

motivos anteriormente expostos, justifica a relevancia do presente estudo.

6 Vide E.M. Interministerial n°® 00110/2004 — MF/MAPA

" “O Produto Interno Bruto (PIB) do agronegocio em 2014 representa entre 22,0% e 23,0% do PIB total
da economia brasileira, com cerca de R$ 1,1 trilh&o. As atividades agricolas representam 70% e a pecudria,
cerca de 30% do valor produzido no ano. Segundo a Assessoria de Gestdo Estratégica do Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento (AGE/Mapa), esse resultado mostra que houve expansdo, ndo
apenas da producdo das lavouras e da pecuaria, mas também do setor de insumos, como fertilizantes,
defensivos, maquinas e equipamentos”. Informacéao colhida do Ministério da Agricultura. Dados disponiveis
em:<http://www.agricultura.gov.br/comunicacao/noticias/2014/12/produto-interno-bruto-da-agropecuaria-
deve-ser-de-rs-1-trilhao>. Acesso em: 27 de ago. 2015.
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CAPITULO 1 - ASPECTOS PRELIMINARES DA OPERACAO DE
SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS

A despeito da sua utilizacdo estar se tornando cada vez mais frequente nos
mercados econdmicos, a securitizagdo ainda € um instrumento relativamente recente e,
por essa razdo, ndo conta com uma construcdo doutrinaria solida que defina os seus
principais aspectos conceituais.

Portanto, para que se possa comecar a compreender a securitizagdo, deve-se,
inicialmente, delimitar com precisdo os seus principais atributos. Neste sentido, mister se
faz analisar a sua origem historica e etimoldgica, 0 seu conceito, 0 seu mecanismo, as suas

funcdes e, por fim, a sua disciplina legal atual, o que neste capitulo sera realizado.
1.1 Origem Historica

A securitizacdo tem origem recente e, embora possam ter havido operacdes
com estruturas semelhantes anteriormente, 0 nascimento da securitizagdo tem suas raizes
no mercado imobiliario dos Estados Unidos na década de 70 do século passado, numa
época em que a demanda por recursos para o financiamento a habitacéo e a pouca oferta
de capitais fizeram com que o mercado encontrasse mecanismos alternativos ao
financiamento imobiliario tradicional®.

Inicialmente, a operacéo teve respaldo de agentes governamentais, que eram
responsaveis pelo fomento do mercado de aquisicao de titulos lastreados em hipotecas e
por aumentar a oferta de fundos para o financiamento de habitagao®.

Em 1970, a Advance Corporation Mortgage realizou a primeira emisséo de
valores mobiliarios vinculados a créditos hipotecarios, o quais contaram com a garantia
fornecida pela Ginnie Mae, que é uma associacdo governamental americana, cuja funcéao
primordial era a de segurar o adimplemento dos creditos da operacéo, oferecendo assim

maior garantia e incentivo aos investidores. Tal emissao representou a primeira operagao

8 Existem autores que se referem a década de 30 do século passado como tendo sido o berco da securitizagéo.
A grande depressdo americana teria obrigado o governo a criar novas formas de financiamento para a
habitacdo. Porém, foi apenas na década de 70 que o mercado secundario para titulos emitidos nesses
processos floresceu e tornou-se relevante (CAMINHA, Uinie. Securitizacdo. Sao Paulo: Saraiva, 2007. p.
39).

% RANIERI, Lewis. The origins of securitization, sources of its growth, and its future potential. In:
KENDALL, Leon T.; FISHMAN, Michael J. (Coord.). A primer on securitization. Cambridge: MIT Press,
1996. p. 31-34.
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de securitizacdo implementada nos Estados Unidos, transformando créditos em valores
mobiliarios, coisa que até entdo nunca havia sido observado®®.

Os titulos inicialmente emitidos foram chamados de mortgage-backed pass-
through securities!, pois estavam vinculados a créditos decorrentes de empréstimos
hipotecarios.

Com o amadurecimento do mercado, em 1977, foi realizada outra operacao
de securitizacdo de destaque, encabecada pela Freddie Mac, em conjunto com a Salomon
Brothers figurando como underwritter. A operacédo tinha como lastro creditos hipotecarios
originados pela Perpetual Savings, banco americano que concedia empréstimo garantido
por hipoteca para o financiamento do setor imobiliario*2.

Apdbs boa aceitacdo dos investidores e do sucesso da utilizacdo inicial da
securitizacdo no mercado imobiliario como fonte de captacdo de recursos, 0 mecanismo
passou a ser testado em outros segmentos, passando a ser aplicado sobre ativos de
naturezas diversas, como, por exemplo, créditos decorrentes de financiamento de
veiculos, mensalidades escolares e até mesmo de cartdes de crédito, onde & comum
observar, atualmente, a emissdo, no mercado de capitais, dos chamados asset-backed
securities®, cujo conceito corresponde & valores mobiliarios lastreados por ativos, isto €,
os créditos com base nos quais foi realizada a securitizagio.

Desde entdo, a securitizacdo se disseminou no mercado americano, se
consolidando como uma forma de captacdo de recursos largamente utilizada, na qual o
risco de crédito ndo era mais baseado no risco dos titulares dos direitos creditérios cedidos,
mas sim na possibilidade de inadimpléncia dos devedores dos recebiveis®.

No Brasil, origem da securitiza¢do remonta ao final da década de 80, com o
uso deste instrumento nas operacdes de exportacdo, mas foi nos anos 90 que ela teve um

desenvolvimento de maior destaque, especialmente dentro do setor imobiliario®.

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

11 De acordo com Maria Chaves de Mello, o termo “mortgage” pode ser entendido como “hipoteca”
(MELLO, Maria Chaves de. Dicionario juridico: portugues-ingles/ingles-portugues. 7. ed. Rio de Janeiro:
Elfos, 1998. p. 384).

12 RANIERI, op. cit., p. 31-34.

13 O conceito da terminologia é definido como “a security whose income payments and hence value is
derived from and collateralized (or "backed") by a specified pool of underlying assets.” Disponivel em:
<https://en.wikipedia.org/wiki/Asset-backed_security>. Acesso em: 17 de mai. 2015.

14 RANIERI, op. cit., p. 31-34.

15 1bidem.

16 CAMINHA, op. cit., p. 40.
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Ao contrario do ocorrido nos Estados Unidos, as primeiras securitizacoes
brasileiras ndo contaram com a participacdo ou o apoio de entidades governamentais que
auxiliassem na sua consecucdo, sendo, todavia, introduzida pela iniciativa privada, no
final da década de 80, cabendo destacar o pioneirismo do Grupo Mesbla, cujo caso
representa a apropriada utilizacdo de uma securitizacdo de recebiveis.

A Mesbla, popular rede de lojas no Brasil durante o século passado, a partir
de 1990 comecou a enfrentar sérias dificuldades financeiras e, por isso, se viu incapacitada
de obter fontes de capital no mercado. Nesse contexto, a Mesbla resolveu implementar a
securitizacdo dos recebiveis que detinha, provenientes da venda de bens ou prestacdo de
servigos, com pagamento concedido a prazo aos seus clientes®’.

Para tanto, foi constituida sociedade de propdsito especifico, denominada
“Mesbla Trust”, para a qual foram repassados os recebiveis oriundos das vendas da
Mesbla.

A “Mesbla Trust”, com base nos recebiveis, emitiu debéntures, captando
recursos dos investidores, que, subscrevendo valores mobilidrios da “Mesbla Trust”, ndo
estariam expostos ao risco de insolvéncia da Mesbla, originadora dos créditos. A “Mesbla
Trust”, por sua vez, repassou os recursos captados dos investidores para a Mesbla, como
forma de pagamento dos recebiveis.

Desta forma a Mesbla conseguiu obter recursos repassando seus recebiveis a
terceiros, sem gue os investidores tivessem que se expor ao risco dessa empresa.

Entretanto, apesar dos esforcos e do sucesso da securitizacdo realizada, a
Mesbla ndo conseguiu superar a sua crise financeira e, em virtude das dificuldades
enfrentadas, acabou tendo a sua faléncia decretada em 1999.

N&o obstante, apesar das dificuldades envolvidas nas experiéncias inaugurais
realizadas, tanto no caso da Mesbla quanto em outros casos, a securitizacdo persistiu e
vem crescendo no Brasil, de modo que novas operacGes foram realizadas e vém
crescentemente sendo observadas no mercado.

Apesar de o setor imobiliario de ndo ter sido o primeiro a implementar e a
regulamentar a securitizagdo - haja vista que o primeiro marco legal a tratar sobre o
instituto, a Resolugdo CMN n. 1.844, estava diretamente voltada a ativos oriundos da

exportacéo - € nele que a legislacédo brasileira se mostra mais desenvolvida.

" ROCHA, Ricardo Humberto. Mesbla trust de recebiveis de cartdo de crédito S.A. Sdo Paulo: Insper.
Publicacdo, 2009.

19



Nesta toada, em 1997, com a promulgacéo da Lei n. 9.514, de 20 de novembro
de 1997, que dispbe sobre o Sistema Financeiro Imobilidrio — SFI, o governo brasileiro
deu um grande passo para o desenvolvimento da securitizacdo no Brasil, regulamentando
a sua aplicacdo no mercado imobiliario, na tentativa de mitigar o problema de déficit de
recursos para financiamento habitacional.

A Lei n. 9.514/97, ao instituir o SFI, visou justamente desafogar o sistema
tradicional de financiamento a habitacdo, utilizando-se de recursos privados em um
segmento econdmico normalmente custeado pelo setor publico®®,

No mesmo ano foi criada a Companhia Brasileira de Securitizagdo, a
CIBRASEC, destinada a promover a securitizacdo de créditos imobiliarios em geral,
impulsionando o mercado secundario de hipotecas, de forma similar ao modelo norte-
americano. Em 1999, a CIBRASEC realizou a sua primeira securitizacdo, através da
emissdo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios previstos na Lei n. 9.514/97%°.

Anos apés, em 2001, com o advento da Resolucdo n. 2.907/01 do CMN, que
autorizou a criacdo e o funcionamento de fundos de investimento em direitos creditdrios,
outro grande progresso legislativo foi implementado para o desenvolvimento da
securitizacdo de créditos brasileira®.

Tais fundos, regulados pela CVM, aperfeicoaram o procedimento de
securitizacao no Brasil, pois consistiam numa alternativa a constituicdo de uma sociedade
de propésito especifico, na medida em que eles proprios passaram a desempenhar o papel
destas ultimas, adquirindo os créditos a serem securitizados e emitindo os titulos (ou
quotas) lastreados nos referidos créditos.

Ja em 2003 foram observadas as implicacdes da referida resolucédo, de modo

que as securitizacdes realizadas via fundos de investimento em direitos creditérios — FIDC

18 A referida lei fixou as diretrizes bésicas para a securitizagdo de créditos imobiliarios; instituiu o regime
fiduciario para os créditos imobiliarios, mantendo-os apartados do patriménio da companhia securitizadora
e criou os certificados de recebiveis imobiliarios, titulos de crédito de emissao exclusiva das companhias
securitizadoras. Outras companhias securitizadoras foram criadas posteriormente & CIBRASEC.

19 As informacdes sobre a CIBRASEC estdo disponiveis em: <http://www.cibrasec.com.br>. Acesso em:
04 de abr. 2015.

2 QO inciso | do art. 1° da Resolugéo n. 2.907/2001 do CMN, preceitua:

“Autorizar a constituicdo e o funcionamento, nos termos da regulamentacéo a ser baixada pela Comissao
de Valores Mobiliarios no prazo maximo de quinze dias contados da data da entrada em vigor desta
resolucgéo:

I — de fundos de investimento em direitos creditorios, destinados preponderantemente a aplicagcdo em
direitos creditérios e em titulos representativos desses direitos, originarios de operacGes realizadas nos
segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de
prestacdo de servicos, bem como nas demais modalidades de investimento admitidas na referida
regulamentacgéo;
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—foram consideravelmente expressivas, visto que, dos R$ 1,6 bilhdo obtidos na venda dos
titulos securitizados, 92% foram emitidos pelos FIDCs.?!

Com efeito, pode-se concluir que, apesar do movimento crescente de
entidades privadas para o desenvolvimento da securitizacdo de base imobiliaria,
atualmente é cada vez maior no Brasil a sua utilizagdo com lastro e outros tipos de ativo,

como créditos financeiros ou comerciais.

1.2 Origem Etimologica

A palavra “securitizacdo” carece de sentido técnico e pode ser entendida de
diversas formas, consistindo, basicamente, num jargdo de mercado financeiro que foi
incorporado ao sistema juridico sem maiores cuidados.

Isso porque a palavra securitization, nascida nos Estados Unidos, provém do
neologismo oriundo da palavra “security”, cuja tradugdo mais aproximada para nosso
idioma seria “valor mobiliario”.

De acordo com Lewis Ranieri??, a primeira vez em que a expressdo foi
utilizada ocorreu nos Estados Unidos, quando uma jornalista, em 1977, entrevistou o autor
da primeira operacdo de securitizacdo de ativos imobiliarios em Wall Street. Na ocasido,
a jornalista lhe perguntou qual era o nome dado aquele tipo desconhecido de operacédo
financeira, de modo que o autor, por sua vez, lhe respondeu que se tratava de uma
“securitizagao”.

O editor do jornal obrigou a jornalista a voltar ao autor e confirmar o nome da
operacdo, ja que alegou tratar-se de linguagem imprépria. Confirmado, o termo foi
publicado, com a ressalva de que consistia numa expresséo de Wall Street.

No Brasil, o termo norte-americano foi transplantado sem nenhum cuidado
em lhe imprimir sentido técnico, nascendo do aportuguesamento da expressao norte
americana “securitization”, uma vez que a palavra “securitiza¢do”, em portugués, nao
remete nem foneticamente a operacdo que ela denomina. Pelo contrario, o termo
“securitizacdo” sugere a ideia de seguro e das atividades usualmente chamadas de

securitarias.

2L BELLOTO, Alessandra. Mercado dobra de tamanho. Gazeta Mercantil, Sdo Paulo, [s.p.], 6 de abril de
2004.
22 RANIERI, Lewis. The origins of securitization, sources of its growth, and its future potential. In:
KENDALL, Leon T.; FISHMAN, Michael J. (Coord.). A primer on securitization. Cambridge: MIT Press,
1996.
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Note-se que, ao contrario do que ocorre no Brasil, em Portugal preferiu-se
adotar o termo “titularizacdo”, pois, segundo Armindo Matias, este vocabulo é o que mais
se ajusta a realidade portuguesa, pois a operacdo pode ser vista como uma verdadeira
“titulariza¢do de créditos”?3.

No Brasil, preferiu-se adotar o termo “securitizagdo” em fungdo da sua ampla

disseminagéo e uso no mercado financeiro global.

1.3 O conceito de securitizacao

O conceito de securitizacdo pode ser entendido de diversas formas, haja vista
a pluralidade de sentidos atribuidos ao termo e a diversidade de configuracGes que a
operacdo pode assumir na préatica.

Securitizagéo, segundo o dicionario Houaiss?*, significa:

(...) ato de tornar uma divida qualquer com determinado credor em divida com
compradores de titulos do mesmo valor (a.s. da divida externa brasileira).
Conversdo de empréstimo (bancario, p. ex.) e outros ativos em securities, a
serem vendidos a investidores.

Fidelis Oditah?, assevera que a palavra securitizagdo pode assumir diversos
sentidos, sendo-lhe comum trés acepc¢oes, razdo pela qual deve-se delinear exatamente o
que se esta querendo identificar.

Assim, segundo o referido autor, o termo “‘securitizacdo” ora pode remeter a
transformacéo de ativos iliquidos em titulos negociaveis; ora a operacdes de cessdo de
recebiveis, quer se suceda a esta cessdo, ou ndo, uma emissao de titulos; e ainda como
processo de emisséo de titulos de divida (debéntures ou comercial papers, por exemplo?),
quer tais papéis sejam, ou ndo, lastreados em ativos subjacentes.

A primeira acepc¢do trazida pelo autor acima destacado, traz a ideia da

securitizacdo como um instrumento de mobilizacdo de ativos — sejam estes presentes,

2 MATIAS, Armindo Saraiva. Titularizagdo: um novo instrumento financeiro. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, n. 112, p. 52, out./dez., 1998.

24 HOUAIISS, Antdnio et al. Dicionario Houaiss da lingua portuguesa. Rio de Janeiro: Objetiva, 2001. p.
2.532.

% ODITAH, Fidelis. Selected issues in securitization. In: The future for the global securities Market: legal
and regulatory aspects. Oxford: Clarendon Press, 1996. p. 84.

26 Debénture é um titulo de divida, de médio e longo prazo, que confere ao seu detentor um direito de crédito
contra a companhia emissora. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/renda-fixa/o-que-sao-
debentures.aspx?idioma=pt-br>. Acesso em: 26 jan. 2015; Commercial Papers sdo titulos de curto prazo
emitidos por empresas de capital aberto. Ao contrario das debéntures, tém um prazo mais curto de duragdo
e sdo indicados para investidores interessados em aplicacBes de curto prazo. Disponivel em: <
http://pt.wikipedia.org/wiki/Mercado_de_capitais>. Acesso em: 26 jan. 2015.
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também chamados pelo jargdo de mercado de “créditos performados”, ou futuros,
denominados “créditos a performar” — que, de outra maneira, ndo teriam a capacidade de
gerar recursos presentes ou autofinanciar o detentor desses direitos 2.

Assim, do ponto de vista financeiro, a securitizacdo pode ser entendida e
definida como a “monetizacdo” de titulos de crédito. Ou seja, em conformidade com
definicdo de Vinod Kothari, a securitizacdo é o processo de transformacdo de titulos
iliquidos em titulos liquidos, negociaveis no mercado de capitais, atraves da utilizacéo de
determinados veiculos?®,

Sob outro aspecto, de acordo com Armindo Saraiva Matias, 0 conceito de
securitizacdo esta relacionado a uma emissao de titulos negociaveis, tendo por base fluxos
de tesouraria gerados por ativos especificos, de modo que, procede-se a agregacdo, por
espécies, destes ativos constituidos por créditos, a sua autonomia relativamente ao
patriménio do credor, mediante alteracdo de titularidade e a emissdo de titulo
representativo desse universo?°.

Do ponto de vista juridico, de acordo com Uinie Caminha,

a securitizacdo pode ser definida como a estrutura composta por um conjunto
de negdcios juridicos (...) que envolve a cessdo e a segregacdo de ativos em
uma sociedade, ou um fundo de investimento, que emite titulos garantidos pelos
ativos segregados.®.

Sob a mesma 6tica, Fernando Schwarz Gaggini entende a securitizacdo como
a operacdo por meio da qual uma empresa agrupa determinados créditos futuros e os
transfere a uma sociedade de propoésito especifico, a qual, tendo por base tais créditos,
emitira titulos e valores mobiliarios no mercado de capitais, repassando 0s recursos
obtidos para a empresa originadora®.

Ja llene Patricia, refere-se a securitizacdo com um contrato mercantil de
cessdo de lastro, por meio ocorre a cessdo dos recebiveis para emissdes de valores

mobiliarios®2.

2 NAJJARIAN, llene Patricia de Noronha. Securitizacdo de Recebiveis Mercantis. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2010. p. 31-36.

8 KOTHARI, Vinod. Securitization: the financial instrument of the new millennium. Calcutta: Academy
of Financial Services, 1999. p.48.

2 MATIAS, op. cit.

30 CAMINHA, op. cit. p. 38.

31 GAGGINI, Fernando Schwaz. Securitizagdo de recebiveis. Sdo Paulo: Universitaria de Direito, 2003. p.
21.

32 NAJJARIAN, op. cit. p. 27.
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Por outro lado, a prépria legislacdo cuidou de definir, ainda que
especificamente nas securitizacdes de base imobiliéaria e de créditos do agronegocio, 0s
contornos basicos do instituto da securitizacdo. Tais conceitos, apesar de inseridos em
legislacOes especificas, apresentam as caracteristicas basicas e comuns a todas as espécies
de securitizacOes. Se ndo, vejamos o que dispde o artigo 8° da Lei n. 9.514/97 e 40 da Lei
n. 11.076/04, respectivamente:

“Art. 8° A securitizagdo de créditos imobiliarios é a operagdo pela qual tais
créditos sdo expressamente vinculados a emissdo de uma série de titulos de
crédito, mediante Termo de Securitizagdo de Créditos, lavrado por uma
companhia securitizadoras (...)”.

“Art. 40. A securitizacdo de direitos creditérios do agronegocio é a operagdo
pela qual tais direitos sdo expressamente vinculados & emissdo de uma série de
titulos de crédito, mediante Termo de Securitizacdo de Direitos Creditorios,
emitido por uma companhia securitizadora, (...)”

Diante dos diversos conceitos trazidos, pode-se entender a securitizagdo como
um instrumento de financiamento estruturado, em que uma determinada entidade retne
0s seus direitos creditorios, converte-os em valores mobiliarios e depois os transfere para
os investidores do mercado de capitais, com o objetivo de antecipar oS recursos
provenientes das relagbes creditdrias que, originalmente, seriam realizaveis somente na
data dos seus respectivos vencimentos, ou seja, no futuro.

Assim, “securitizar” significa, no bom portugués, converter ativos, no caso,
recebiveis, em titulos ou valores mobiliarios negociaveis no mercado de capitais. Essa
conversdo, todavia, ndo é instantanea. Ela € realizada através de uma operacdo complexa,
que envolve diversas etapas e uma série de negdcios juridicos para a sua realizagdo®. Esta
operacdo sera abordada no capitulo seguinte.

Enfim, pode-se definir a securitizacdo a partir de critérios variados, 0s quais
atendem aos diversos enfoques que o instituto pode ser analisado. Para compreender a
suas funcBes econdmicas, € importante ter em mente que, do ponto de visa financeiro, a
securitizagdo é entendida como um instrumento de conversdo de ativos iliquidos em
titulos ou valores mobiliarios liquidos e comercializaveis no mercado de capitais, com
vista a possibilitar o financiamento mediante a antecipacgéo de recursos futuros.

Contudo, para atender o propésito do presente trabalho, o qual possui um

enfoque predominantemente juridico, conveniou-se adotar a definicdo juridica da

33 CAMPOQS, Diogo Leite; PINTO, Claudia Saavedra. Créditos Futuros, Titularizag&o e Regime Fiscal.
Coimbra: Almedina, 2007. p. 13.
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securitizagdo como uma estrutura contratual complexa que visa a cessao e segregacao de
ativos na esfera patrimonial de um intermediario (veiculo de proposito exclusivo)
separada do patriménio do originador dos recursos captados, para serem utilizados como
lastro-garantia para a emissao de titulos ou valores mobiliarios no mercado de capitais.
Esses titulos serdo vendidos aos investidores do mercado de capitais e 0S recursos
coletados servirdo de contraprestacao pelos os ativos cedidos pelo originador.

1.4 A operagao e suas finalidades

Do ponto de vista operacional, a securitizacdo depende de uma operacédo
complexa, formada por conjunto de contratos que visam a emissao de titulos lastreados
em ativos, 0s quais sdo geralmente segregados em veiculo de propésito especifico do
patriménio geral da sociedade beneficiaria final dos recursos captados.

Nos termos dessa operacdo, 0s recebiveis sdo isolados da empresa
originadora, sendo repassados a uma sociedade neutra para, posteriormente, serem
utilizados como suporte de uma emisséo de valores mobiliarios. Assim, com 0s recursos
obtidos com a emissdo de valores mobiliarios, a empresa obtém a antecipagdo dos seus
recebiveis, repassando tais creditos (e riscos) aos investidores que subscreveram o0s
valores mobiliarios da sociedade neutra.

De acordo com Kendall e Fishman®*, o mecanismo da securitizagéo consiste,
basicamente, no agrupamento de empréstimos individuais e outros instrumentos de débito,
que serdo subsequentemente convertidos em valores mobiliarios, de modo a transformar
0s ativos iniciais, que sdo iliquidos por natureza, em instrumentos liquidos, aptos a serem
vendidos a investidores e, assim, possibilitar a circulagéo da riqueza que eles representam.

Concretamente, a operacdo se desenvolve da seguinte forma: a empresa —
denominada originadora - que possui ativos futuros a serem securitizados, transfere esses
ativos a um veiculo especificamente criado para esse fim, sem atividade operacional, que
pode ser uma sociedade ou um fundo — este denominado veiculo de propdsito especifico
ou VPE — que, por sua vez, emitira titulos lastreados nos créditos recebidos, captando,

assim, recursos que serdo repassados ao originador, como pagamento pela cessdo dos

% KENDALL, Leon T.; FISHMAN, Michael J. (Coord.). A primer on securitization. Cambridge: MIT
Press, 1996. p. 2. De acordo com os autores, “securitization may be defined as a process of packaging
individual loans and other debt instruments, converting the package into security or securities, and
enhancing their credit status or rating to further their sale to third parties.”
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créditos ou de outro ativo utilizado. Os ativos podem ser um fluxo de recebimentos, um
bem, ou um direito de qualquer ordem, desde que possa ser cedido e gerar renda.
Em consonancia ao exposto, Cassio Martins C. Penteado Jr.3®, descreve a
operacdo de securitizacdo classica em trés etapas:
1) A cessdo de créditos (pré soluto) pela originadora dos ativos. Existe a
formacdo da empresa securitizadora (veiculo de propdésito especifico ou
sociedade de proposito especifico), que adquire os ativos cedidos para fazer
lastro a emissdo dos valores mobiliarios.
2) A colocagdo junto aos investidores destes valores mobiliarios (que s&o,
geralmente, debéntures, acdes da SPE, ou quotas de fundos de investimento).
3) E por dltimo o recebimento pelo VPE (cessionaria) dos recebiveis,
transferindo tais montantes aos investidores.
O esquema abaixo demonstra, de forma ilustrativa, as fases e os agentes que,

geralmente, participam de uma operacao de securitizagdo. Vejamos:

Figura 1 — Fluxograma da operacédo de Securitizacdo de Recebiveis
—) —

(cedente) (cessionario) D —

-

—

-

Fonte: CANCADO, Thais Romano; GARCIA, Fabio Gallo. Securitizagéo no Brasil — Monografia de
Concluséo de Curso de MBA. S&o Paulo: Atlas, 2007. p. 6.

35 PENTEADO JUNIOR, Céssio Martins C. A securitizacdo de recebiveis de créditos gerado em operagdes
dos bancos: a resolucdo n°® 2493 e sua perspectiva juridica. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, S&o Paulo, XXXVI, v. 111, p. 120 e ss. jul./set. 1998.
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O originador vende seus produtos/servicos ou concede operagdo de
crédito aos devedores;

Para aquisicao de dos produtos/servicos ou para obtencédo de recursos
financeiros, os consumidores/devedores assumem uma obrigacdo com

vencimento futuro ou um contrato de financiamento;

O cedente vende o direito sobre seus recebiveis (contas a

receber/financiamento a receber) para o veiculo;

O cedente recebe recursos financeiros relativos a seus ativos, a vista,

adicionados/reduzidos de lucro/prejuizo (agio/desagio);

Com base no direito sobre os ativos adquiridos, o veiculo emite titulos

no mercado de capitais;

Para aquisicao dos titulos emitidos, os investidores entregam recursos

financeiros equivalentes ao veiculo;

Os consumidores/devedores continuam a pagar suas dividas, valores
de principal e juros, conforme condicOes pactuadas com o cedente;

entretanto, os fluxos dos recursos sao direcionados para o veiculo;

Uma vez recebidos os recursos provenientes da liquidacdo de valores
do principal e juros dos recebiveis, o veiculo procede a amortizacao

dos juros e montantes do principal dos titulos emitidos.

Em linhas gerais, a operacdo consiste na segregacao de ativos do patriménio

da sociedade originadora na figura de um veiculo de propdsito especifico, o qual, por sua

vez, tem como finalidade, Unica e exclusiva, emitir titulos ou valores mobiliarios com

lastro nos ativos cedidos, para sua respectiva distribuigcdo a investidores no mercado de

capitais, 0s quais, ao adquirirem esses titulos, antecipardo ao originador uma receita que

s6 no futuro seria realizada.
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Por meio da estrutura operacional abordada, a securitizacdo torna-se capaz de
transformar uma relacdo obrigacional creditoria em titulos ou valores mobiliarios
passiveis de serem vendidos aos investidores do mercado de capitais, possibilitando uma
maior mobilizacdo do crédito e, consequentemente, uma mais acelerada multiplicacéo de
riqueza, sem expor os investidores dos titulos aos riscos do gerador do seu lastro.

Nas palavras dos autores portugueses Diogo Leite de Campos e Claudia

Saavedra Pinto, por meio desta operacdo, a securitizacdo visa,
transformar uma relacdo de natureza obrigacional numa coisa, “res”.
Ultrapassando as normas da circulacdo dos créditos com base no instituto da
cessdo, e transformando o documento-titulo de crédito em veiculo da sua
circulacdo, segundo normas analogas as que regulam a circulacdo de coisas
moveis.®.

Do ponto de vista funcional, a securitizacdo represente um poderoso
instrumento de captacdo de recursos, via mercado de capitais, cuja finalidade principal é
a de possibilitar o financiamento de empresas, através da antecipacdo de recursos
financeiros decorrentes de recebiveis ou créditos futuros de que sejam titulares, sem a
necessidade de participacdo dos bancos®’.

Por meio da securitizacdo, o agente econdmico gque origina os créditos pode
diluir os riscos de sua carteira de recebiveis, mesmo que ela seja futura, e adiantar receitas
a ela referentes ou financiar projetos pela emissdo de titulos nela lastreados. Esses titulos
sdo vendidos a investidores e o produto resultante da sua venda serve de contraprestacao
pela cessao de ativos, gerando fluxo de caixa para o seu respectivo originador.

Isso significa que, através da securitizacdo, o originador do crédito pode
separar parte dos seus créditos liquidos associados a sua atividade, para utiliza-los para
aumentar o seu fluxo de caixa, sem incorrer nos custos relativos a outras formas de
captacao de recursos, as quais, via de regra, levam em consideracao o risco de crédito do
tomador, no caso, o originador.3®

Para tanto, basta considerar que os créditos securitizados, depois de cedidos,
ndo serdo afetados pelo risco do originador, pois se encontrardo segregados no patriménio
autbnomo do veiculo de proposito especifico, de modo que os riscos assumidos pelos
investidores estardo restritos, tdo somente, aos riscos dos proprios créditos, o que confere

maior seguranca e estimulo a estes Gltimos®.

3 CAMPOS; PINTO, op. cit. p. 11.
S NAJJARIAN, op. cit. p. 43.
38 CAMINHA, op. cit. p. 110.
39 GAGGINI, op. cit. p. 20-28.
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A securitizag8o possibilita uma espécie de financiamento assente em ativos,
em contraposicdo as espécies de financiamento baseadas na capacidade de solvéncia do
tomador®’, sendo esta relativamente irrelevante para a operacgdo. Para os investidores o
que realmente importa € a qualidade do préprio ativo, haja vista que 0s seus riscos estdo
limitados aos riscos de inadimpléncia do proprio recebivel *t, razdo pela qual sdo
realizadas severas auditorias financeiras e contébeis, além da classificagdo de risco, que
sera oportunamente abordada.

Em funcdo dessas caracteristicas, a securitizacdo posiciona-se como um
poderoso instrumento de captacdo de recurso, sobretudo para empresas que enfrentam
problemas financeiros e/ou apresentam dificuldades para obterem capital, haja vista que
ela possibilita uma alternativa de financiamento desvinculada do risco da sociedade
empresaria, permitindo a estas utilizarem apenas 0s seus bons recebiveis (isto é, agueles
que possuem baixo risco de inadimplemento) para servirem de lastro a emissdo de titulos
no mercado de capitais®.

Além de servir de fonte de captacdo de recursos, a securitizacdo pode ser
utilizada como um instrumento de reestruturacdo contabil (Project finance), na medida
em que ela permite a substituicdo de um ativo futuro (créditos a receber) do balango
originador por uma entrada de fluxo de caixa presente, que poderd ser aplicado no
pagamento de dividas, no investimento em projetos ou, simplesmente, utilizado para
reduzir o seu indice de endividamento. Tal estratégia é conhecida como “off-balance
sheet”3,

Por outro lado, por ocorrer via mercado de capitais, a securitizagdo dispensa
a participacdo de instituicdes financeiras, possibilitando assim a desintermediacdo
financeira — fendmeno que sera abordado no capitulo seguinte -, 0 que a torna numa
alternativa de financiamento com custos globais, a principio, menores em comparagdo aos

praticados no financiamento bancario tradicional.

40 Ibidem.

4 CAMPOS; PINTO, op. cit. p. 18

42 |bidem.

%0 conceito de “off-balance sheet” permite uma alternativa de financiamento fora dos balangos dos
patrocinadores. Neste sentido, “A form of financing in which large capital expenditures are kept off of a
company's balance sheet through various classification methods. Companies will often use off-balance-
sheet financing to keep their debt to equity (D/E) and leverage ratios low, especially if the inclusion of a
large expenditure would break negative debt covenants.”
Disponivel em: <http://www.investopedia.com/terms/o/obsf.asp#ixzz3hPOCLJS2>. Acesso em: 30 jul.
2015.
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Em suma, a operacdo de securitizacdo de recebiveis exerce trés fungdes
econdmicas quem podem ser resumida em trés aspectos: mobilizar riquezas, através de
circulacéo dos recebiveis; dispersar 0s riscos, por meio da emisséo de titulos ou valores
mobiliarios pulverizados no mercado de capitais; e, por fim, desintermediar o processo de
financiamento, mediante a viabiliza¢do da captagdo de recursos pelos agentes deficitarios
(empresas com necessidade de financiamento) diretamente dos agentes superavitarios (0s

investidores), no ambiente de mercado de capitais**.

1.5 Disciplina legal no Direito Brasileiro

Atualmente, a securitizacdo ndo € regulada por uma norma geral que a defina
ou a situe no ordenamento juridico brasileiro. As poucas regras juridicas existentes que
disciplinam a operagdo de securitizacdo sdo bastante especificas e variam de acordo com
tipo de ativo subjacente ao qual estardo direcionadas, sendo que a maioria dessas hormas
sdo emanadas por Orgaos reguladores do sistema financeiro, como o Banco Central, o
Conselho Monetario Nacional e a Comisséo de Valores Mobiliarios.

Acredita-se que essa caréncia de uma regulacao sistémica se deva ao fato da
securitizacdo de recebiveis ser ainda muito recente no Brasil, se comparada a outros
paises, como EUA ou Inglaterra. Isto porque, conforme ja foi tratado, no ambito nacional,
as primeiras operacOes realizadas ocorreram apenas no final da década de 80 do século
passado, em operacdes financeiras pontuais, muito vultuosas e sofisticadas.

Por ter sido, inicialmente, aplicada em opera¢des de ramos muito especificos,
a regulamentacdo da securitizacdo desenvolveu-se de forma estratificada, sempre
relacionada ao ativo subjacente a operacdo, o que faz com que as suas regras sejam
bastante especificas.

A disciplina aplicavel a securitizacdo de recebiveis no Brasil é composta,
basicamente, por leis ordinarias, pelas resolu¢bes do Conselho Monetério Nacional
(“CMN?”), pelas circulares emitidas pelo Banco Central do Brasil (“Banco Central”) e
pelas instru¢des da Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”).

O primeiro diploma legal a tratar da securitizacdo, apesar de ndo menciona-la

expressamente em seu texto, foi a Resolugdo CMN n. 1.834/91, regulamentada pela

4 CAMINHA, op. cit. p. 189.
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Circular do Banco Central do Brasil n. 1.979/91, que disciplina a securitizagdo de
recebiveis oriundos de exportacdes®.

Posteriormente, adveio a Lei n. 9.514/97, regulamentada pela Resolugéo
CMN n. 2.517/98, que instituiu o Sistema Financeiro Imobiliario — SFI -, com o objetivo
de propiciar o desenvolvimento do mercado secundario para os créditos imobiliarios
através da securitizacdo®, captando recursos privados para esse segmento da economia
como alternativa aquelas que vinham sendo utilizadas.

No artigo 8°, a Lei n. 9.514/97 traz o primeiro conceito de securitizacdo 0s
pressupostos basicos de todas as suas espécies, apesar de referir-se diretamente aos
créditos imobiliarios*.

Apesar de ndo ter sido a primeira legislacdo a disciplinar a operacéo,
atualmente esta é a mais desenvolvida, sendo a responsavel por impulsionar, em grande
parte, o crescimento da securitizagdo no Brasil.

Subsequentemente, foi editada a Resolucdo CMN n. 2.493/98, revogada e
sucedida pela entdo vigente Resolu¢cdo CMN n. 2.686/00, que regulamenta a securitizacéo
de créditos e recebiveis financeiros, como empréstimos e carteiras de arrendamento
mercantil*®,

Essa norma foi revolucionéria, pois possibilitou as instituicdes financeiras a
cederem e a securitizarem 0s seus proprios creditos, o que antes, por forca da Resolugédo
CMN n. 1.962/92, era vedado, posto que as instituicdes financeiras ndo podiam ceder 0s
seus créditos a pessoas ndo integrantes do sistema financeiro nacional, o que era admitido

apenas em situacOes excepcionalissimas, mediante autorizaco expressa do BACEN*,

4 Segundo o artigo 1° o objetivo da resolugdo em destaque é: “Art. 1°. Facultar a captagdo de recursos no
mercado externo, com o estabelecimento de vinculo a exportagdes da propria tomadora, de sua controladora,
de suas controladas, ou de outras empresas que tenham a mesma controladora. .

46 A Lei n. 9.514, de 20 de novembro de 1997, dispdem sobre o Sistema de Financiamento Imobilidrio,
instituf a alienagdo fiduciaria de coisa imdvel e d& outras providéncias. De acordo com o artigo 1° da referida
lei, “O Sistema de Financiamento Imobiliario — SFI tem por finalidade promover o financiamento
imobiliario em geral, segundo condi¢Bes compativeis com as da formacao dos fundos respectivos”.

47 “Art. 8° A securitizacdo de créditos imobiliarios é a operacdo pela qual tais créditos sdo expressamente
vinculados a emissdo de uma série de titulos de crédito, mediante Termo de Securitizacdo de Créditos,
lavrado por uma companhia securitizadora (...) ”.

“8 Neste sentido, segundo o artigo 1°, da Resolugdo CMN 2.686/00: “Art.1° Autorizar a cessdo de créditos
oriundos de operacGes praticadas por bancos mdltiplos, bancos comerciais, bancos de investimento,
sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de crédito imobiliario, sociedades de
arrendamento mercantil, companhias hipotecarias, associagdes de poupanga e empréstimo e pela Caixa
Econdmica Federal a sociedades anonimas que tenham por objeto exclusivo a aquisi¢do de tais créditos.”.
49 A resolucéo n. 1.962/1992 do CMN vedava a cessédo de créditos financeiros pelas instituicdes financeiras
a pessoas estranhas ao sistema financeiro nacional, nos termos do artigo 11°, que assim estabelecia: “Art.
11. A cessdo de créditos oriundos de operacBes de empréstimos, de financiamentos e de arrendamento
mercantil, para pessoa ndo integrante do Sistema Financeiro Nacional, pode ser admitido,
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A aludida resolugdo autoriza a cesséo de créditos oriundos de determinadas
operagOes por partes de bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento,
sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de crédito imobiliario,
sociedades de arrendamento mercantil e companhias hipotecarias a sociedades anénimas
de objeto exclusivo e companhias securitizadoras de créditos financeiros®°.

Em 2004, por meio da Medida Provisoria n. 221, de 1° de outubro,
posteriormente convertida na Lei n. 11.076/04, foi introduzido no Brasil os titulos
especificos para a securitizacdo do agronegdcio. Por meio dessa norma, foram criados 0s
Certificados de Direitos Creditorios do Agronegocio — CDCA, as Letras de Crédito do
Agronegécio — LCA, de emissdo exclusiva de institui¢des financeiras, e ainda o
Certificado de Recebiveis do Agronegécio — CRA, cuja emissdo é exclusiva para
sociedades de securitizacdo de recebiveis, 0 que demonstra a intencdo politica legislativa
no desenvolvimento do agronegdcio no mercado de capitais®..

Assim, apesar de existirem normas legais especificas aplicaveis a algumas de
suas espécies, a securitizacdo é um instituto que pode ainda ser considerado uma operagéao
financeira atipica, posto que, até o presente momento, ndo existe no ordenamento juridico
brasileiro uma disciplina geral que defina o seu regime juridico de forma sistemética. Pelo
contrario, até os dias atuais, a unidade conceitual da estrutura da securitizacdo provém das
praticas negociais desenvolvidas pelos agentes de mercado.

Na auséncia de normas especificas sobre um determinado tipo de
securitizacdo, a qual, em funcéo do ativo envolvido, ndo encontrar amparo nas normas
especificas emanadas pelos referidos 6rgdos reguladores, aplicam-se lhes as normas gerais
de Direito Civil e Comercial, haja vista inexistirem regras que disciplinam a operacao de

securitizacao de forma geral e sistematica.

excepcionalmente e mediante autorizacao expressa, caso a caso, do Banco Central do Brasil, desde que
vinculada a recuperagdo financeira da institui¢do cedente. ”

%0 O caput do art. 1° da Resolugio n 2.493/1998 do CMN assim estabelece: “Art.1°. Autorizar a cessdo de
créditos oriundos de operagdes de empréstimo, de financiamento e de arrendamento mercantil contratadas
por bancos mdltiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, sociedades de crédito imobiliério,
sociedades de arrendamento mercantil e companhias hipotecarias a sociedades que tenham objeto
exclusivo a aquisi¢do de tais créditos”

5L A Lei n. 11.076/2004 dispGe sobre o Certificado de Deposito Agropecuario — CDA, o Warrant
Agropecuario — WA, o Certificado de Direitos Creditorios do Agronegécio — CDCA, a Letra de Crédito do
Agronegécio — LCA e o Certificado de Recebiveis do Agronegocio — CRA, da nova redagdo a dispositivos
das Leis n®9.973, de 29 de maio de 2000, que dispde sobre o sistema de armazenagem dos produtos
agropecuarios, 8.427, de 27 de maio de 1992, que disple sobre a concessdo de subvengdo econdmica nas
operacOes de crédito rural, 8.929, de 22 de agosto de 1994, que institui a Cédula de Produto Rural — CPR,
9.514, de 20 de novembro de 1997, que dispde sobre o Sistema de Financiamento Imobiliario e institui a
alienacdo fiduciaria de coisa imdvel, e altera a Taxa de Fiscalizagdo de que trata a Lei n2 7.940, de 20 de
dezembro de 1989, e da outras providéncias.
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Ao contrario do que se pode imaginar, a auséncia de disciplina juridica geral
e de diretrizes estabelecidas ndo impde entraves que impecam a realizacdo da operagéo
com base na estrutura genérica apresentada neste trabalho, haja vista que, em caso de
“lacuna”, as regras de direito privado sdo plenamente aplicaveis e podem ser utilizadas
pelos agentes de mercado para suprir as suas necessidades e atingir os seus objetivos.

Alias, esse regramento juridico flexivel pode, inclusive, trazer vantagens para
a securitizacdo no atual estagio em que se encontra no Brasil, pois, segundo Uinie
Caminha®, ele permite que a operacio seja mais dinamica, versatil e, portanto, apta a se
adaptar a qualquer tipo de ativo e necessidade dos agentes de mercado, 0 que é de suma
importancia, haja vista que por aqui a operagéo ainda se encontra em desenvolvimento.

Assim, a despeito da falta de uma disciplina sistematica sobre o instituto, ndo
existem empecilhos para a implementacdo da securitizagdo no ordenamento juridico
brasileiro, dispondo este de instrumental razoavelmente adequado para a estruturacéo da
operacdo, sendo que, uma tipificacdo precipitada poderia engessar ou atrapalhar o

desenvolvimento da securitizacdo perante os operadores econémicos.

2 CAMINHA, op. cit. p. 161.
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CAPITULO 2 - A DESINTERMEDIACAO FINANCEIRA E A
DISPERSAO DO RISCO

A securitizacdo de recebiveis, ao mesmo tempo em que pode ser entendida
como o resultado de um movimento de retirada de intermediarios da relacdo entre
investidores e captadores de recursos, €, simultaneamente, o instrumento que proporciona
a substituicdo das formas tradicionais de financiamento bancério, pelo acesso direto ao
mercado de capitais, 0 que se traduz no fenémeno chamado de desintermediagéo

financeira, neste momento abordado.
2.1 O mercado financeiro e 0 mercado de capitais

Para se compreender o fendmeno da desintermediacdo financeira
primeiramente € necessario tecer breves consideragdes sobre o mercado financeiro e o
mercado de capitais.

O mercado financeiro é aquele onde vigora a intermediacdo financeira,
caracterizada pela interposicdo de uma instituicdo financeira entre aqueles que possuem
recursos disponiveis, 0s denominados agentes superavitarios, e aquelas que necessitam de
fundos, os chamados agentes deficitarios 3.

Por sua vez, de acordo com o artigo 17, da Lei n. 4.595/94, consideram-se
instituicdes financeiras as “ (...) pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham como
atividade principal ou acessoria a coleta, intermediacdo ou aplicacdo de recursos
financeiros préprios ou de terceiros, em moeda corrente nacional ou estrangeira, e a
custédia de valor de propriedade de terceiros .

A funcdo das instituicdes financeiras consiste na captacdo de recursos junto
ao publico, que nela depositam valores, para posterior cessao desses valores aqueles que
necessitam de financiamento mediante cobranca de juros, razdo pela qual o mercado

financeiro também ¢é conhecido como “mercado de crédito”.

% MOSQUERA, Roberto Quiroga. Tributacdo no mercado financeiro e de capitais. S&o Paulo: Dialética,
1999.p. 20 e ss.
5 Artigo 17 da Lei n°. 4.595, de 31 de dezembro de 1964.
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As instituicdes financeiras que exercem atividade no Brasil sdo
necessariamente submetidas a regulagéo e fiscalizacdo do Conselho Monetario Nacional
e do Banco do Brasil®®.

Existem diversas instituicGes que, de alguma forma, praticam o que se pode
chamar de intermediacdo financeira, atividade esta que tem como caracteristicas
intrinsecas o processamento do risco e da informac&o a respeito do risco®®.

Sé&o consideradas instituicdes financeiras os bancos, as sociedades de credito,
financiamento e investimento, as sociedades de crédito imobiliario e as companhias
hipotecarias e cooperativas de crédito.

Nas licbes de José Xavier Carvalho Mendoncga, dentre todos os tipos de
instituicGes financeiras existentes na atualidade, os bancos representam 0 mais poderoso
elemento do crédito, para onde afluem o maior volume de oferta e procura de capital, em
razdo das relagcOes e dos meios que dispdem, da sua reconhecida capacidade de processar
0 risco e da estavel solvéncia, a qual ¢ minimamente assegurada por regras muito rigidas
e especificas, que fazem com que a maioria dos poupadores considerem mais seguro
depositar no banco os seus recursos e nele fazer os seus investimentos, do que os emprestar
diretamente aos tomadores®’.

Sobre os bancos, 0 mesmo autor afirma que Carvalho Mendonca afirma que,

sob 0 ponto de vista econdmico, sdo verdadeiros intermediarios do crédito,
recebendo, em seu nome e por conta prépria, e como devedores diretos, capitais
de uns, para, ainda em seu nome e por sua conta, e como credores diretos,
repassarem a outros®.

Sob o ponto de vista de Uinie Caminha, os bancos sdo os principais
intermediarios financeiros atuantes nos dias atuais, figurando como instituicdes que se

interpdem entre os fornecedores e 0s consumidores de capitais, aproximando,

%5 0 CMN é o érgdo brasileiro responsavel por expedir diretrizes gerais para o bom funcionamento do
Sistema Financeiro Nacional — SFN. Integram este érgdo o Ministro da Fazenda (Presidente), o Ministro do
Planejamento, Orcamento e Gestdo e o Presidente do Banco Central do Brasil. Dentre as suas funcdes, pode-
se destacar as seguintes: (i) adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia;
(ii) regular o valor interno e externo da moeda e o equilibrio do balanco de pagamentos; (iii) orientar a
aplicacdo dos recursos das instituigdes financeiras; (iv) propiciar o aperfeicoamento das instituicfes e dos
instrumentos financeiros; (v) zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras; e (vi) coordenar as
politicas monetaria, crediticia, orcamentaria e das dividas publicas brasileiras interna e externa. Disponivel
em: <https://www.bcb.gov.br/?CMNENTENDA>. Acesso em: 21 de mar. 2015.

% GREENBAUM, Stuart L.; THANKOR, Anjan V. Contemporary financial intermediation. Orlando:
Dryden Press, 1995. p. 48.

5" MENDONCGCA, José Xavier Carvalho de. Tratado de Direito Comercial Brasileiro. 4. ed. Séo Paulo:
Freitas Bastos, 1947. Livro 4, v. 6; Livro 1, v.1, p.487 e ss.

%8 |bidem.
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indiretamente, as partes interessadas em determinado negdcio juridico, exercendo a
funcéo de captar recursos e repassa-los, absorvendo o risco da operagao®™°.

Para exercer a sua funcdo precipua de transferir recursos daqueles que
apresentam excesso de poupanca aqueles que precisam de fundos para financiar os seus
empreendimentos, 0s bancos realizam, em momentos distintos, basicamente dois tipos de
contratos: depésito e de matuo®.

No contrato de deposito, a instituicdo figura no polo passivo da relacao, ou
seja, ela € a depositaria que recebe os recursos dos depositantes, que poderdo ser
reclamados a qualquer momento.

Ja no contrato de mutuo, a instituicdo financeira figura no polo ativo da
relacdo, ou seja, ela € a mutuaria dos recursos emprestados para 0s seus clientes
(mutuantes) que se comprometem a devolve-los acrescidos dos encargos combinados.

Em funcdo dos negdcios juridicos acima referidos, pode-se observar que no
exercicio da intermediacdo financeira, a instituicao financeira participa simultaneamente
de posicdes juridicas distintas, ora se encontrando no polo passivo, como devedora do
contrato de deposito pelo qual ela capta recursos dos seus correntistas, ora no polo ativo,
quando figura como credora do contrato de mituo dos recursos emprestados aos seus
clientes.

N&o obstante, esse sistema de intermediacdo acaba concentrando 0s riscos se
exclusivamente na figura do intermediario financeiro, que por isso precisa manter capital
suficiente para absorvé-los nas operacdes de crédito que realiza o que tem sido ineficiente
na maioria dos casos, haja vista os elevados custos que lhes sdo inerentes e que acabam
por onerar sobremaneira 0s recursos tomados.

No Brasil, a captacdo de recursos junto as instituicdes financeiras apresenta,
historicamente, custos muito elevados cobrados dos financiados®?, cujo célculo equivale
a soma das taxas de juros praticadas pelo mercado financeiro, da margem de lucro
almejado e dos encargos arcados diretamente pelas instituicdes financeiras e repassados

% CAMINHA, op. cit. p.17.

80 Ibidem, p. 25 e ss.

81 Uma das principais caracteristicas do financiamento bancario no Brasil é o custo elevado das operag@es
de empréstimos. Segundo levantamento periddico do Banco Central, o custo médio das operacGes de
empréstimo prefixadas para pessoas juridicas no chamado segmento libre, que exclui os créditos
direcionados, era de 50,5% ao ano em dezembro de 2002 (BRASIL. Confederagdo Nacional da Industria.
Financiamento no Brasil: desafio ao crescimento. Brasilia, 2003. Disponivel em:
<http://arquivos.portaldaindustria.com.br/app/conteudo_24/2012/09/06/278/20121128110500340562i.pdf.
> Acesso em: 24 de mai. 2015).
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aos seus clientes, dentre os quais, incluem-se o risco de inadimpléncia de cada devedor®?,
0s custos administrativos das instituicGes financeiras, os tributos incidentes sobre as
atividades bancarias e os depdsitos compulsoérios.

Por conta das dificuldades acima destacadas e de tantas outras existentes, que
aqui ndo nos cabe destacar, para empresas em situacao de crise econdmico-financeira, as
vezes, a obtencdo de crédito via mercado financeiro acaba sendo excessivamente onerosa
0 que, em certos casos, a torna inviavel, suscitando a necessidade de se encontrar um meio
de financiamento desvinculado do risco da empresa, de forma a se obter recursos a um
custo menor.

Conforme pontua Yazbek, € necessario buscar fontes alternativas que ndo

sejam instituicGes financeiras;

Isso porque, nesses casos, além do spread bancério (remuneragdo do banco
determinada pela diferenca entre o custo de captacéo do dinheiro e o custo que
se cobrara do beneficiario), os riscos também se mostram maiores, sobretudo
antes as caracteristicas da atividade bancaria — que demanda, por exemplo,
prazos mais curtos.®3.

E nesse contexto que o mercado de capitais por vezes se apresenta como uma
alternativa atrativa as empresas que necessitam de recursos, posto que, por ocorrer sem
intermediacdo financeira, possibilita financiamentos, a principio, por custos mais baixos
e acessiveis, proporcionando, ao mesmo tempo, excelentes remuneracgdes ao capital dos
investidores.

A diferenca entre o mercado financeiro e o de capitais reside, dentre outros
aspectos, basicamente na forma como 0s recursos transitam entre 0s agentes
superavitarios e deficitarios.

O mercado de capitais € marcado pela desintermediacdo financeira e, de

acordo com Roberto Quiroga Mosqueira, nele

(...) a entidade financeira ndo se interpfe entre o individuo que dispde de
poupangca e aquele que esta necessitando dela: o transito de recursos financeiros
do detentor de poupanca para o necessitado de financiamento se da diretamente.
A instituicdo financeira insere-se na operagdo apenas como interveniente

520 risco de crédito dos devedores influencia diretamente nas taxas de juros cobradas na concesséo de
crédito. As instituicGes financeiras costumam adotar rigida politica de concessdo de crédito e, para a
contratacdo de financiamentos, analisam diversos fatores que podem prejudicar a sua solvéncia, tais como:
setor de atuacdo e faturamento historico da empresa, histérico de adimpléncia, situacdo da economia da
financeira, entre outros. Os juros podem ser ainda maiores se a instituicdo ndo possuir informagdes
suficientes para avaliar corretamente o risco de crédito, ja que sera exigida maior taxa de retorno para suprir
o risco de inadimplemento eventualmente maior.

8 YAZBEK, Otavio. Regulagdo do Mercado Financeiro e de Capitais. Rio de Janeiro: Campus, 2007. p.
85ess.
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obrigatdria, atuando como instrumento para viabilizar a realizagdo de
operacdes efetuadas no &mbito do mercado de capitais.®*

Neste sentido, no mercado de capitais os recursos fluem diretamente dos
poupadores para suprir as necessidades dos tomadores de recursos, de modo que as
instituicbes financeiras ndo figuram como parte nas operagdes, restringindo-se a sua
atuacio a prestacdo de servicos auxiliares e complementares®.

Este conjunto de operacOes efetuadas diretamente entre os poupadores e
tomadores de recursos, ou por meio de mecanismos financeiros ndo bancarios, dentre os
quais se encontra a securitizacdo, possibilita o fendbmeno da desintermediacao financeira.

A desintermediacdo financeira pode ser entendida como o processo de
substituicdo das formas tradicionais de financiamento bancério, representando uma
alternativa de financiamento e investimento através da captacdo de recursos via mercado
de capitais, que tem a premissa de reduzir custos nas transacoes, pois aumenta a rapidez e
0 ntimero de operagdes, proporcionando maior liquidez®®.

Em outras palavras, a vantagem que o mercado de capitais traz através da
desintermediacdo € a de possibilitar as empresas a realizagdo dos seus projetos sem
pagamentos de juros, por meio da retirada dos custos de capital cobrados pelos bancos
(spread) no mercado intermediado e da reducédo dos custos de negociagdo, proporcionado
pela maior facilidade e transparéncia nas negociag6es entre o poupador e o tomador dos
recursos®’.

Na esteira do desenvolvimento do mercado de capitais e das novas técnicas
da engenharia financeira que vém sendo criadas, a securitizacdo desponta como um dos
instrumentos juridicos que viabiliza este processo de desintermediacdo financeira, cuja
origem encontra-se no movimento impulsionado pelo mercado de capitais de retirada de

intermediarios da relacdo entre investidores e captadores de recursos.

8 MOSQUEIRA, op. cit. p. 20 e ss.
65 A Lei n. 6.385/76 estabelece que é obrigatdria a presenca de um agente fiduciario nas operacfes que

envolvam a distribuicio de pUblica de valores mobiliarios. Neste sentido: “Art.15. O sistema de distribuicdo
de valores mobiliarios compreende: | - as instituicGes financeiras e demais sociedades que tenham por
objeto distribuir emisséo de valores mobilidrios: a) como agentes da companhia emissora; b) por conta
propria, subscrevendo ou comprando a emissdo para a colocar no mercado; [..] ”

% CARVALHO, Fernando Cardim. Economia Monetaria e Financeira. 4. ed. Rio de Janeiro: Campos,
2000. p. 453.

5 TOLEDO, Cristiane Samuel de. A importancia do mercado de acgGes para o crescimento econdmico do
Brasil. 62 p. 2006. Trabalho de Conclusdo de Curso (Bacharelado em Economia) - Universidade Federal de
Santa Catarina, Florianopolis, 2006.
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Apenas para ilustrar, além da securitizagdo, também s&o consideradas como
desintermediacdo financeira todos os titulos emitidos no mercado de capitais, venda a
prazo pelo comércio com cheques “pré-datados” ou “pos-datados”, empresas de fomento
mercantil (factoring)®® e operacdes de Project finance®.

Na realidade, a securitizagdo cria uma ponte entre os agentes econdmicos que
necessitam de recursos e 0 mercado de capitais, na medida em que faculta aqueles uma
alternativa de financiamento dos seus empreendimentos por meio do acesso ao mercado
de capitais, mesmo que ndo sejam eles companhias de capital aberto.

Os autores portugueses Diogo Leite Campos e Claudia Saavedra Pinto
entendem que o conceito chave por tras do instrumento de securitizacdo é precisamente o
de conexd@o — ela liga os mercados de capitais aos mercados de finangas domésticas, a
banca, aos seguros, as participacoes privadas e etc’®.

Ademais, para as empresas em situacdo de crise econdémico-financeira, a
securitizacdo, ao possibilitar uma alternativa de financiamento a partir da antecipacao do
recebimento dos créditos mediante a captacdo de recursos no mercado de capitais, pode
significar a Unica alternativa viavel para a continuidade da sua atividade e superacao da
sua crise econdmico-financeira.

Assim, se por um lado a securitizagdo surge como resultado de um processo
econdbmico de desintermediacdo financeira, por outro lado é consiste no proprio
instrumento dessa desintermediacdo, cujo escopo € permitir 0 acesso de empresas que
necessitam de financiamento ao mercado de capitais, onde 0s recursos transitaram

diretamente entre os agentes superavitarios e os deficitarios.

2.2 A desintermediacéo financeira e os bancos

Apesar dos bancos ainda representarem o mais poderoso elemento de crédito
da atualidade, o tradicional sistema de intermediagdo bancéria, no qual o intermediario
financeiro precisa manter capital suficiente para absorver todos os riscos de suas

operacdes, quer nas operacgdes ativas quer nas passivas, tem se tornado cada vez mais

8 O contrato de faturizagdo ou factoring é aquele em que um comerciante (faturizado) cede a outro os
créditos, na totalidade ou em parte, de suas vendas a terceiros, recebendo o primeiro do segundo o montante
desses créditos, mediante o pagamento de uma remuneragdo (MARTINS, Fran. Contratos e obrigacGes
comerciais. Rio de Janeiro: Forense, 1990, p. 559).

% PENTEADO JUNIOR, Céssio M.C. Desintermediacdo na oferta do crédito e o sistema financeiro.
Revista de Direito Mercantil, n. 106, 1997. p.154 e ss.

0 CAMPOS; PINTO, op. cit. p. 10.
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obsoleto diante das incessantes inovacOes financeiras que vém se desenvolvendo, nas
quais os riscos envolvidos podem ser pulverizados, como ocorre no caso da securitizagéo,
que permite, justamente, o fendbmeno da desintermediacéo financeira.

O fenébmeno da desintermediacdo financeira, por representar um meio
alternativo de financiamento de empreendimentos e projetos, tem como consequéncia
retirar dos bancos o monopolio e o controle da liquidez do mercado.

Dentro desse contexto de vertiginosa ascensédo e desenvolvimento do mercado
de capitais em detrimento do mercado financeiro bancario tradicional, dois panoramas
surgiram: (i) por um lado foi observada uma reducdo do financiamento tradicional o que,
consequentemente, representou um enfraquecimento do papel dos bancos; (ii) por outro
lado, foi observada uma adaptacdo do papel desempenhado pelos bancos, em adequacao
a nova tendéncia de financiamento via de mercado de capitais.

De fato, com a inevitavel expansdo do mercado de capitais brasileiro e da
desintermediacdo financeira, que paulatinamente vém se ampliando e se desenvolvendo,
as instituicBes invariavelmente vao sofrer uma reducdo da sua atuacdo no mercado
tradicional de financiamento via intermediacéo financeira.

Por outro lado, de acordo com Uinie Caminha, em resposta a esse fendmeno
de substituicdo do modelo de financiamento tradicional via mercado financeiro, nas
ltimas décadas, os bancos comerciais dos principais paises industrializados tém-se
tornado bastante adaptaveis no que diz respeito a suas areas de atuagdo’’.

Dentro deste novo cenario e a fim de evitar que a evolugdo do mercado de
capitais viesse a ser um fator de retracdo do seu mercado de atuacdo, os bancos se
adaptaram e comecaram a operar no mercado de capitais que, tradicionalmente, estaria
fora do seu ambito de exploracdo econémica, para explorar outro tipo de intermediacéo.

A diversificacdo da atividade bancaria € uma resposta de adaptacdo para o
atendimento a exigéncia da sociedade e dos agentes econdmicos, que buscam cada vez
mais usufruir, da melhor maneira possivel, as areas de intercessao entre os servigos de
crédito e o mercado de capitais.

Na visdo de Arnoldo Wald"?, a complexidade que o mercado de crédito atingiu
nos ultimos anos fez com que se multiplicassem as formulas de financiamento, e isso

modificou o papel dos bancos no mercado financeiro de meros prestamistas, para serem

" Ibidem.
2WALD, Arnoldo. O banco como catalizador de negécios. In: Estudos e pareceres de direito comercial.
Séo Paulo: Revista dos Tribunais, 1979. p. 343 e s.
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catalizadores de negdcios. Ainda segundo o autor, ha no Brasil, uma superposic¢éo e uma
interpenetracdo entre mercados financeiro e de capitais, ndo sendo possivel a criagdo de
um mercado de capitais totalmente separado e simplesmente complementar ao sistema
bancario.

De acordo com Susan Phillips™, a securitizagdo representa, por diversas
razdes, um importante instrumento de desenvolvimento para os bancos, apesar de ser
também um fendbmeno que exigiu certas adaptacdes e modificagcdes no papel
desempenhado pelos mesmos.

Neste passo, em um mercado altamente securitizado, o servi¢co objeto da
negociacao com a instituicdo ndo é mais o financiamento puro e simples, ja que este sera
feito de forma difusa via mercado de capitais, mas a organizacdo da operacao em si.

Os bancos assumem, dessa forma, funcdo extremamente relevante na
estruturacdo de operacBes que transcendem meros empréstimos e envolvem mecanismos
sofisticados, cujo fim é a reducdo do pagamento de impostos e estruturagdo societaria
adequada.

Observa-se, atualmente, uma abrangéncia cada vez maior dos servicos ditos
complementares a atividade bancéria, e tais servigos vém conquistando uma parcela cada
vez mais significativa de suas receitas.

Neste sentido, apesar deste processo de desintermediacédo financeira reduzir,
de um lado, o papel dos bancos como principais provedores de crédito, por outro lado, ele
estimulou 0s mesmos a se aventurarem em atividades que tradicionalmente lhes eram
secundarias, como a atividade de underwriting’® e rating®.

Destarte, ndo ha que se falar que as instituicbes bancéarias perderam ou véo

perder seu papel dentro do mercado de financiamento tradicional. Ndo. O que vem

8 PHILLIPS, Susan. The place of securitization in the financial system: implications for banking and
monetary policy. In: KENDALL; FISHMAN, op. cit., p.129.

"4 A atividade de underwriting pode ser definida como “the process by wich investment bankers raise
investment capital from investors on behalf of corporations and governments that are issuing securities”.
Disponivel em: < http://www.investopedia.com/terms/u/underwriting.asp> Acesso em: 22 jul. 2015. Em
outras palavras, no mercado financeiro, o underwriting ocorre quando uma companhia seleciona e contrata
um intermedidrio financeiro, que sera responsavel pela colocacdo de uma subscrigdo publica de agoes ou
obrigacdes no mercado. A operacgdo é realizada por uma institui¢do financeira isoladamente ou organizada
em consorcio. Underwriter é a denominacgéo da instituigdo financeira que realiza operagdes de lancamento
de acbes no mercado primario, que podem ser bancos maltiplos, bancos de investimentos, sociedades
corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios.

50 rating é uma opinido sobre a capacidade de um pais ou uma empresa saldar seus compromissos
financeiros. A avaliacdo é feita por empresas especializadas, as agéncias de classificacdo de risco, que
emitem notas, expressas na forma de letras e sinais aritméticos, que apontam para 0 maior ou menor risco
de ocorréncia de um “default”, isto é, de uma suspensao nos pagamentos.
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acontecendo com o surgimento e desenvolvimento da securitiza¢do € a adaptacédo do papel
tradicional desempenhado pelas instituicbes financeiras para a atual conjuntura
econémica, de modo que, no financiamento por via mercado de capitais, essas podem
exercer diversas funcdes, tais como underwriter, avaliador, depositario, estruturador,

dentre outras’®.

2.3 A pulverizacéo do risco

O processo de desintermediacéo pelo qual vem passando o mercado financeiro
global tem como consequéncia a dispersao do risco nas operacdes de financiamento.

Isso porque, conforme ja retratado anteriormente, a estrutura de financiamento
tradicional intermediado por uma instituicdo financeira concentra o risco numa so figura,
qual seja, o banco, enquanto que o financiamento via mercado de capitais permite que
cada investidor decida o quanto de risco ira assumir em cada empreendimento, ja que a
captacao de recursos é fracionada por meio de titulos ou valores imobiliarios.

Nesse sentido, a securitizagcdo desempenha papel extremamente relevante na
alocagéo e gerenciamento de risco, podendo auxiliar as institui¢des financeiras ou outros
originadores de ativos de naturezas diversas a administrar, em diferentes graus, 0s
diferentes tipos de riscos aos quais estao sujeitos.

Mediante a securitizacdo o risco envolvido em certos tipos de financiamentos
pode ser dividido entre investidores que o analisardo e se submeterdo a ele em troca de
um retorno minimamente razoavel.

Assim, ao contrario no que ocorre no financiamento bancério tradicional, na
securitizagdo o risco de empréstimo € distribuido entre diversos investidores que compram
titulos representativos de uma divida e sdo lastreados por um ativo a ela correspondentes.

Ainda, Uinie Caminha em sua obra destaca que, “na securitizacdo, o credor
da emissora de titulos tem, ainda, a exata dimensdo da garantia de pagamento dos seus
créditos, que é o ativo segregado no veiculo de propdsito especifico. Nao ha concorréncia

de outros credores que ndo os detentores de titulos oriundos da securitizagdao. "'

8 CAMINHA, op. cit., p. 34.

7 Ha casos em que a securitizacdo ¢ estruturada de modo a coobrigar o securitizador pelas obrigacGes do
veiculo de proposito exclusivo, ou seja, recurso a outros ativos, além daqueles segregados. A pesar de
oferecer garantia maior para o investidor, a operacdo perde uma de suas principais caracteristicas, que é a
delimitacdo exata do lastro de titulos emitidos.
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A bem dizer, na securitizacdo a responsabilidade de todos os envolvidos é
sempre bem delimitada: em geral, o originador dos ativos ndo responde pelas dividas do
VPE, e este tem responsabilidade limitada aos bens segregados para servirem de lastro a

emissao.
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CAPITULO 3 - A ESTRUTURA JURIDICA DA SECURITIZACAO
DE RECEBIVEIS E OS SEUS PARTICIPANTES

Neste capitulo serdo analisados cada um dos participantes e elementos
juridicos que compfem a securitizacdo, de forma que seja possivel destacar as suas

principais caracteristicas.
3.1 Dos participantes da securitizacdo de recebiveis

A securitizacdo, conforme anteriormente descrito, € a operacdo por meio da
qual uma empresa (originadora), desejando antecipar o recebimento de determinados
créditos que possui, agrupa estes créditos futuros, que estdo materializados em titulos ou
contratos, e os transfere a um veiculo de propdsito especifico (cessionario), a qual, tendo
por base — leia-se, lastro - tais créditos, emitira titulos e valores mobiliarios no mercado
de capitais para serem adquiridos por investidores, e cujo produto sera repassado para a
empresa originadora.

Pois bem. A partir desses elementos, pode-se extrair que dentro de um
processo de securitizacdo estdo presentes necessariamente, no minimo, trés agentes
principais, quais sejam: o originador, cedente dos recebiveis; o veiculo de propoésito
especifico, o cessionario dos recebiveis; e, por fim, os investidores’®.

O originador é quem d& origem aos créditos a serem securitizados, cedendo-
0s a uma entidade de propdsito especifica, geralmente mediante uma contraprestacdo em
dinheiro. As razbes que levam o originador a ceder os seus créditos em contrapartida do
recebimento de uma quantia sdo diversas, podendo-se destacar a reestruturacdo do passivo
e a antecipagéo de recursos.

O veiculo de propdsito especifico, por sua vez, é a entidade cessionaria dos
créditos, cujo objeto social consiste exclusivamente na aquisicdo de créditos do
originador, mediante contraprestacdo pecuniaria, que servirdo de lastro para a
correspondente emissdo de titulos ou valores mobiliarios.

Ja os investidores sdo os adquirentes dos titulos ou valores mobiliarios
emitidos pelo veiculo de propésito especifico, cujo fluxo de recursos, indiretamente,

viabiliza a antecipagdo do recebimento de créditos pelo originador, pois € através da

8 CHAVES, op. cit., p. 133-137.

44



captacdo de seus recursos que o VPE acima referido iré efetuar o pagamento ou adquirira
mais créditos.

Além desses agentes principais, podem estar presentes outros colaboradores,
cujo papel desempenhado é o de reduzir os riscos da securitizacdo, contribuindo, por
conseguinte, para o desenvolvimento e 0 seu respectivo sucesso. Dentre esses
colaboradores, podemos citar os auditores independentes, as companhias seguradoras, as
agéncias de rating e o agente fiduciario, os quais podem ou nao atuar numa securitizacéo,

a depender do caso.

3.2 Da estrutura juridica da securitizacéo de recebiveis

A securitizacdo é uma operacdo complexa, que envolve a participacdo e a
integracdo de diversos negocios juridicos, todos voltados para o fim comum de viabilizar
a operacao como um todo.

Compreender a estrutura juridica da securitizacdo € de suma importancia, pois
é ela que determina as caracteristicas e o regime juridico a que se sujeita a operagdo. Sera
a partir da analise da estrutura juridica da securitizagcdo que serd determinada a sua
natureza juridica, objeto do presente trabalho.

A estrutura de uma securitizacdo, em funcdo da sua abrangéncia e da sua
flexibilidade, pode variar bastante a depender do objetivo e dos interesses especificos
almejados com a operacgdo, que pode ser adaptada as diversas necessidades dos agentes
de mercado.

Contudo, apesar da flexibilidade destacada, a securitizacdo possui certas
caracteristicas e fases constantes, que estardo presentes a fim de assegurar a
desintermediacdo financeira e a dispersdo do risco. Sdo os chamados elementos
intrinsecos que compdem a estrutura basica de uma securitizacdo, os quais, de acordo com
Jeffery Barratt, sdo: (i) o conjunto de ativos que serdo securitizados; (ii) o veiculo de
propdsito especifico; (iii) a emissdo de titulos negociaveis pelo veiculo de proposito
especifico; e (iv) uma agéncia de classificacdo de risco que deve classificar a emissao dos
titulos ou valores mobiliarios’.

Assim, seja qual for a operacéo de securitizacdo que se esteja considerando,

sempre estardo presentes certas as fases, compostas por atos constantes, dispostos numa

 BARRATT, Jeffery. apud CAMINHA, op. cit., p. 100-101.
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ordem logica e que apresentam certas caracteristicas comuns. Neste sentido, pode-se dizer
que a maioria das operagdes securitizacdo de recebiveis geralmente envolvem as seguintes

etapas®’:

a) A segregacdo de ativos mediante a cessdo de creditos ou de
contratos;

b) a constituicdo de um veiculo de propdsito especifico (trust,
sociedade andnima ou fundo);

c) aemissdo e subscricdo pelos investidores de titulos ou valores
mobiliarios negocidveis no mercado de capitais;

d) aclassificagdo de risco da emisséo.

A partir desses elementos, tem-se que uma operacdo padrdo pode ser estruturalmente
descrita da seguinte forma: o originador, detentor de uma carteira de recebiveis
homogéneos, segrega do seu patrimonio geral seus direitos creditérios em um VPE,
geralmente por meio de uma cessdo de crédito. A partir do lastro representado pelo ativo
cedido, o VPE emitira titulos a serem adquiridos por investidores, que, assim, antecipam
uma receita que sé no futuro seria realizada pelo originador. Com o produto obtido com a
venda dos titulos, o VPE paga ao originador pela cessao dos recebiveis.

Em suma, a operacdo de securitizacdo pode ser dividida em trés etapas: (i) a
segregacdo dos recebiveis; (ii) a constituicdo de um veiculo de proposito especifico; (iii)
a emissao de titulos ou valores mobiliarios que serdo subscritos pelos investidores; e, por
fim, a classificacdo do risco. Cada uma dessas etapas € caracterizada por negocios e atos

juridicos que lhes séo préprios, os quais serdo detalhadamente analisados a seguir.

3.2.1 Da Segregacéao dos recebiveis

A securitizacdo inicia-se quando uma agente (originador/cedente) que possuli
recebiveis realizaveis no futuro, mas deseja realiza-los no presente, efetua a transferéncia
ou, em outras palavras, a segregacdo dos recebiveis para um veiculo de propdsito

especifico (VPE)®L. O cedente, em contraprestacio da cessdo dos créditos, recebe recursos

8 CAMINHA, op. cit., p. 101.
81 Cumpre destacar que, segundo o0 posicionamento de alguns autores, no que diz respeito a segregacdo do
ativo, podem-se classificar duas espécies de securitizacdes: operacdes com segregacdo de patrimdnio interna
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equivalentes ao valor presente de sua carteira de ativos, adicionado/reduzido de
determinado &gio/desagio, que ira compor seu lucro/prejuizo e, consequentemente a taxa
de retorno que esses ativos proporcionardo aos investidores.

A segregacdo dos recebiveis €, portanto, a primeira etapa que compdem a
estrutura juridica da securitizacdo e corresponde ao isolamento dos ativos que servirdo de
lastro para a emissdo de titulos ou valores mobiliarios, a qual ocorre por meio do negocio
juridico de cessdo de crédito celebrado entre o originador, cedente, e o veiculo de
propdsito especifico, cessionario.

Esta etapa é caracteristica e de suma importancia para a securitizacdo, na
medida em que nela se concretiza a separacdo patrimonial entre o patrimonio do
originador e os recebiveis que servirdo de lastro para a emissdo. Neste sentido, a
transferéncia de ativos é o cerne da securitizacao, sendo este o seu diferencial em relacéo
a emissdes simples de valores mobiliarios, nas quais o risco de crédito dos titulos ou
valores mobiliarios adquiridos pelos investidores confunde-se com o risco de solvéncia
da empresa originadora. A segregacdo é, portanto, o elemento delimitador do patrimonio
que garante o credito dos investidores que adquiriram os valores mobiliarios securitizados
(asset backed securities).

Sob este aspecto, a partir do momento da efetiva segregacgdo dos recebiveis, a
situacdo econémico-financeira do originador deixa de ser relevante tdo quanto a qualidade
dos créditos cedidos, tendo em vista que seu patriménio geral ndo responde pela
solvibilidade dos titulos emitidos pelo VPE.

Além de constituir garantia dos titulos ou valores mobiliarios emitidos, os
ativos segregados também evitam que eventual insolvéncia do cedente (originador) afete
0s subscritores dos titulos emitidos, afastando-se o risco chamado de “bankruptcy
remotness”’, consistente no risco de eventual faléncia do cedente vir a atingir os créditos
cedidos como lastro dos titulos ou valores mobiliarios emitidos e subscritos pelos

investidores®?,

e operagOes com segregacao de patrimdnio externa. Na primeira, a emissdo é feita pelo préprio originador,
vinculando-se ao ativo que lhe serve de lastro mediante instrumentos contratuais, como, por exemplo,
constituicdo de garantias. Ja na segunda espécie, a segregacao se faz pela cessdo de créditos a outra pessoa
juridica, apartando-se efetivamente o lastro da securitizacdo do patriménio do originador. A emissdo, neste
caso, é feita pelo VPE. No presente trabalho iremos trabalhar com essa segunda espécie de securitizagdo, a
considerada cléssica. Sobre o assunto, cf. BORGES, Luis Ferreira Xavier. Securitizacdo como parte da
segregacdo do risco empresarial. Revista do Direito Bancéario, do Mercado de Capitais e da Arbitragem,
Séo Paulo, v. 10, p. 257-267, out/dez. 2000.

8 CAMPOS; PINTO, op. cit., p. 16.
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Com efeito, a segregacao apresenta-se como vantagem tanto para o originador
quanto para os investidores. Para os primeiros, permite-lhes uma saida do ativo (recebivel)
do balango de uma determinada massa de créditos, surgindo em seu lugar o montante
correspondente ao preco pago pela sua cessdo, o que se chama de efeito “off-balance
sheet 3,

Além disso, os ativos transferidos, por ndo incorporar os riscos operacionais
do originador, via de regra, terdo uma melhor classificacao de risco, o que leva a taxas de
retorno menores cobradas pelos investidores, diminuindo o custo do financiamento. Para
0s segundos, investidores, 0 menor risco dos ativos securitizados agrega maior seguranca
e, em tese, trazem rendimentos maiores do que investimentos tradicionais oferecidos no
mercado, que apresentem risco similares®.

Em dltima instdncia a cessdo de créditos, ao possibilitar a segregacdo dos
ativos que servirdo de lastro para a emissdo dos valores mobiliarios num veiculo distinto
do patriménio do originador dos créditos, previne que os riscos da atividade deste ultimo
possam influir e/ou prejudicar a seguranca dos investidores adquirentes dos valores
mobiliarios, de modo que é através deste negdcio que os riscos dos recebiveis sdo isolados
dos riscos inerentes a atividade do originador dos créditos, uma vez que os ativos cedidos
passardo a ser garantia exclusiva dos investidores que subscreveram os valores

mobiliarios, ndo guardando mais qualquer relacdo com a originadora.

3.2.1.1 A cesséao de créditos e 0s seus requisitos

A cessao de crédito € o instrumento juridico utilizado para a transferéncia e
respectiva segregacdo dos recebiveis na securitizagdo. Dessa forma, como instrumento
juridico de mobilizacdo de crédito, o papel da cessdo de créditos dentro da securitizacdo
é, justamente, o de transferir os ativos que serdo utilizados na operagdo, de modo que €
por meio deste negécio juridico que o originador (cedente) transfere os recebiveis que
possui contra terceiros (devedores) ao veiculo de propdésito especifico (cessionario), o

qual, em contrapartida, antecipa aquele recursos com certo desagio.

8 |bidem, p. 34. A expressio “off-balance sheet” significa retirada do ativo do balango.
8 CAMINHA, op. cit., p.109.
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Assim, uma vez definido a carteira de créditos que serdo securitizados, eles
serdo transferidos pelo originador para o veiculo de proposito especifico que, utilizando-
0s como lastro, emitira titulos e valores mobiliarios.

Segundo a linha tradicional ditada por Caio Mario, a cessdo de créditos é o
negocio juridico “em virtude do qual o credor transfere a outrem a sua qualidade
creditéria contra o devedor, recebendo o cessiondrio o direito respectivo com todos 0s
acessorios e garantias”®.

Muito embora esteja imiscuido no bojo da securitizacdo, esse negdcio juridico
é tipico e disciplinado pelo Cadigo Civil, o qual dispde no artigo 286 que:

“Art. 286. O credor pode ceder o seu crédito, se a isso ndo se opuser a natureza
da obrigacdo, a lei, ou a convencdo com o devedor; a clausula proibitiva da
cessdo ndo poderd ser oposta ao cessionario de boa-fé, se ndo constar do
instrumento da obrigacdo. ”

A cessdo de créditos ndo se confunde com a cessdo de contratos, pois, segundo
Washington de Barros Monteiro®®, enquanto nesta ocorre a transmisséo a cessionaria da
inteira posicdo contratual da cedente, naquela transferem-se apenas os direitos da cedente
sobre determinados créditos.

Ademais, Maria Helena Diniz®’ afirma que, na cesséo de crédito, a obrigagio
original permanece inalterada, em todas as suas estipulacfes, modificando-se apenas o
sujeito que faz jus a determinada prestacdo. Neste sentido, no que diz respeito as garantias
acessorias preexistentes ao tempo do negdcio, o artigo 287 do Cddigo Civil define que,
salvo disposicdo em contrario, a cessao do crédito abrange todos os acessorios, de modo
que os créditos cedidos sdo acompanhados por todas as garantias que no momento da
cessao possuirde.

Assim como todo negdcio juridico, a cessdo de créditos deve observar todas
as formalidades necessarias exigidas pelo artigo 104 do Codigo Civil para que seja
plenamente valida, a saber: capacidade das partes, objeto licito, possivel, determinado ou

determinavel e forma prescrita e ndo defesa em 1ei®.

8 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituices de Direito Civil: Teoria das Obrigacdes. 20. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2004, v. 2. p. 364.

8 MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de direito civil. So Paulo: Saraiva, 2011.v. 4. p. 343

8 DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro: teoria geral das obrigacdes.18. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2003. v. 2. p. 429.

8 Art. 287. Salvo disposigdo em contrario, na cesséo de um crédito abrangem-se todos 0s seus acessorios.
85 “Art. 104. A validade do negdcio juridico requer: | - agente capaz; Il - objeto licito, possivel, determinado
ou determinavel; Il - forma prescrita ou ndo defesa em lei.
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Quanto as partes contratantes na cessao de crédito, o cedente e o cessionario,
para a validade de uma cessdo de crédito, é necessario que o primeiro, além de capacidade,
seja efetivamente o titular do crédito que objetiva ceder, ao passo que o Ultimo deve ser,
respectivamente, parte legitima para adquiri-lo, isto €, ndo ser impedido por Lei de ocupar

a posicdo de credor que Ihe esté sendo transferida.

3.2.1.2 Dos efeitos da cessao perante os terceiros devedores

N&o obstante os requisitos genéricos acima destacados, as partes envolvidas
que intentam realizar a cessao de créditos para fins viabilizar uma securitizacao devem se
atentar para certas formalidades especificas que, se ndo observadas, podem prejudicar a
operacdo de forma geral. Tais formalidades dizem respeito a forma e aos terceiros
devedores dos créditos cedidos, encontrando-se previstas nos artigos 288 e 290 do Caodigo
Civil, que dispdem que;

“Art. 288. E ineficaz, em relacdo a terceiros, a transmissdo de um crédito, se
ndo celebrar-se mediante instrumento publico, ou instrumento particular
revestido das solenidades do § 1° do art. 654.

“Art. 290. A cessdo do crédito ndo tem eficacia em relagdo ao devedor, sendo
quando a este notificada; mas por notificado se tem o devedor que, em escrito
publico ou particular, se declarou ciente da cesséo feita.”.

Assim, apesar da lei ndo exigir que a cessao de crédito seja feita por escrito
para que tenha validade entre as partes, cedente e cessionaria, de acordo com o artigo 288
do Cddigo Civil, para que seja valida perante terceiros, ela deverd, necessariamente, ser
celebrada mediante instrumento publico ou particular revestido das devidas exigéncias
legais®. O efeito pratico disso é que as cessdes acabam sendo todas realizadas mediante
instrumento escrito. Esta, porém, ndo é a grande celeuma.

O ponto controverso em relacdo a cessao de crédito realizada dentro de uma
securitizacdo reside na necessidade de ciéncia e/ou consentimento do terceiro devedor
para que transmissao dos recebiveis tenha efeito perante este ultimo. Isto porque, o artigo
290 do Cadigo Civil exige para que o devedor do crédito cedido seja notificado ou se

declare ciente da cessdo mediante escrito publico ou particular®®, para que o negécio

% GOMES, Orlando. Obrigag@es. Atualizador Humberto Theodoro Jinior. 11. ed. Rio de Janeiro: Forense,
1996. p. 453.

N “Art. 290. A cessdo do crédito nio tem eficacia em relacdo ao devedor, sendo quando a este notificada;
mas por notificado se tem o devedor que, em escrito publico ou particular, se declarou ciente da cessao
feita.”
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juridico produza efeitos perante si, de modo que, enquanto nao lhe tiver sido comunicado,
€ como se ndo tivesse ocorrido.

Tal exigéncia se justifica haja vista que, muito embora ndo seja parte e 0 seu
consentimento ndo ser exigido para o aperfeicoamento e a validade do negdcio juridico, €
indubitavel que o devedor dos créditos cedidos sofrerd, em alguma medida, os efeitos da
cessdao de créditos, uma vez que a sua obrigacdo passara a estar vinculada a um novo
credor, o cessionario, e ndo mais ao credor primitivo, o cedente.

Este requisito apenas tem por finalidade fazer com que o devedor tome
conhecimento que o crédito foi cedido e que, portanto, se torne vinculado ao cessionario,
evitando-se que aquele, desconhecendo a ocorréncia do referido negdcio juridico, efetue
0 pagamento do crédito a pessoa do cedente. Dessa forma, perante o devedor, a cessdo se
opera tdo logo este seja notificado e a aceite, convertendo-se o cessionario no seu “novo”
credor, que podera executa-lo, caso se verifique o inadimplemento.

Alguns autores criticam as formalidades exigidas pelo Cddigo Civil para a
eficacia da cessdo de créditos, especialmente aquela que diz respeito a notificacdo do
devedor, pois constituem dificuldades operacionais para a operacionalizacdo da
securitizagao.

Com razdo, pois é inegavel que a exigéncia de notificacdo dos devedores dos
créditos cedidos, considerando que os processos de securitizacdo envolvem geralmente
grandes volumes de crédito, representa uma dificuldade tremenda na operacionalizacédo
da securitizacdo, haja vista que a notificacao de todos os devedores, individualmente, além
de se mostrar dificultosa e demorada, acarretar um elevado custo.

Para contornar esse problema pratico, a referida autora, Uinie Caminha®2, bem
como Natalia Cristina Chaves®®, tem sugerido como solucdo que a propria cedente se
responsabilize pela cobranca e recebimento dos créditos, funcdo esta que, segundo a
ultima autora, poderia ser estipulada no préprio instrumento de cessao, “mediante outorga,
pela entidade cessionaria, de poderes especificos a cedente para a pratica em nome da
cessionaria de todos os atos atinentes a cobranca e recebimento dos créditos, obrigando-
se, por via de consequéncia, a efetuar a posterior transferéncia dos valores adimplidos para

a cessionaria”.

92 CAMINHA, op. cit., p. 81.
9 CHAVES, op. cit., p. 86.
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3.2.1.3 Da responsabilidade do cedente

Outro ponto que merece destaque é aquele relacionado a limitacdo da
responsabilidade do cedente pela existéncia do crédito, cuja previsdo encontra-se nos

artigos 295 e 296 do Caodigo Civil, os quais dispdem respectivamente que:

“Art. 295. Na cessdo por titulo oneroso, o cedente, ainda que ndo se
responsabilize, fica responsavel ao cessionario pela existéncia do crédito ao
tempo em que lhe cedeu; a mesma responsabilidade lIhe cabe nas cessbes por
titulo gratuito, se tiver procedido de ma-fé. ”

“Art. 296. Salvo estipulacdo em contrério, o cedente ndo responde pela
solvéncia do devedor. ”

Sobre este aspecto, apesar dos devedores ndo constituirem partes da cessdo de
crédito, diante do fato do cessionario ndo responder pela solvibilidade dos créditos
cedidos, eles acabam se tornando, em Ultima instancia, 0s Unicos responsaveis por
determinar a qualidade dos titulos emitidos e adquiridos pelos investidores, haja vista que
a sua solvibilidade perante o cumprimento dos créditos cedidos constitui a Gnica garantia
dos titulos emitidos na securitizacao.

Dessa forma, uma vez concretizada a cessdo dos recebiveis ela se torna
irretratavel e irrevogavel, de modo que o cessionario (veiculo de propdsito especifico) se
torna, em definitivo, o legitimo titular dos créditos adquiridos, cumprindo ao cedente téo
somente responder pela existéncia dos créditos cedidos, ndo sendo Ihe oponivel, salvo
estipulacdo em contrario, eventual insolvabilidade dos devedores, da qual o cessionario

assume o risco integral na operagéo.

3.2.1.4 O true sale

Para que ocorra a efetiva segregacdo dos ativos e assim que a operagédo de
securitizacdo seja bem-sucedida e seguranga, faz-se necessario assegurar que os recebiveis
que servirdo de lastro para uma emissdo ndo respondam por obrigagdes do patriménio
geral do originador, ou mesmo do veiculo de propdsito especifico, caso este sirva para
varias securitizagoes.

Este € um ponto crucial e de extrema relevancia juridica dentro da

securitizacdo, pois, se a securitizagdo nédo for uma “true sale”, 0s investidores néo teréo
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o privilégio legal sobre os recebiveis lastros securitizados®* e, consequentemente, ndo tera
ocorrido o “isolamento” esperado da operacio®.

Por este motivo, a higidez do negdécio juridico de cessdo de créditos que
concretiza a transferéncia dos ativos que servem de lastro a securitizagdo ao VPE tem
importancia singular dentro da operagéo, pois, caso a transferéncia ndo ocorra de fato e
de direito, hé& o risco da confusdo patrimonial entre o originador e o VPE, frustrando-se
assim a segregacdo do risco almejada pela operacao.

Essa transferéncia efetiva e irrevogavel dos recebiveis do cedente para o
cessiondrio é conhecida como “true sale”®. Por meio do “true sale” 0s recebiveis (ativos)
sdo transferidos de forma plena e legalmente reconhecida, tornando-se propriedade do
veiculo de propésito especifico e, portanto, imunes ao risco de serem afetados por eventual
insolvéncia do cedente.

Portanto, a fim de possibilitar o “true sale”, a cessdo de créditos devera ser
plena, irrevogével e ndo sujeita a condi¢do ou termo, devendo a transferéncia ocorrer no
platd fatico e juridico (real e efetiva), de tal forma que os créditos passem integralmente
ao patrimoénio do VPE e, indiretamente, se tornem propriedades dos investidores que

subscreveram os titulos ou valores mobiliarios emitidos®’.

3.2.1.5 Dos créditos passiveis de cessao

Em principio, todo tipo de direito creditorio ou recebivel pode ser cedido para

fins de securitizacdo, desde que ndo exista nada em sua natureza, ou disposicdo legal ou

% Neste sentido, “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, investors may be either at
par with unsecured lenders, or even worse. The true sale question is 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, such that the investors are not affected by the performance, or
bankruptcy 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.”. Disponivel em: <
http://vinodkothari.com/truesale/> . Acesso em: 24 de jul. 2015.

% CAMPOS; PINTO, op. cit., . p. 15 e ss.

% A “true sale” é considerada a cessdo de crédito perfeita, acabada e irreversivel, sem qualquer retencgdo do
risco pelo cedente, seja por meio e coobrigacdo ou por obrigacdo de recompra. A propria CVM utiliza a
expressdo “true sale” referindo-se & cessdo em carater definitivo de créditos para um FIDC, conforme
relatério posterior a audiéncia publica que deu origem a Instrugdo CVM 484/10, que alterou a Instrucdo
CVM 356/01, p.12.

% CAMPOQOS; PINTO, op. cit., p. 15 e ss.
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contratual que implique na sua intransmissibilidade, tal como dispdem o artigo 286 do
Cadigo Civil®e,

Segundo Fernando Schwarz Gaggini®®, o conceito de recebiveis compreende
todos os direitos de crédito decorrentes de vendas de bens a prazo, prestacdo de servicos
ou operagOes financeiras, que impliguem em pagamentos futuros. Na pratica, quaisquer
ativos representativos de direito creditdrio sdo securitizaveis, pois, via de regra, quase
todos os tipos de crédito podem ser objeto de cessao.

No mesmo sentido aponta Diogo Leite de Campos, ao consignar que,
atualmente, todo e qualquer ativo de onde resulte um fluxo monetério é passivel de ser
cedido para fins de securitizagdo®.

Pelas definicdes trazidas acima, pode-se depreender que existem certos tipos
de crédito que, por suas caracteristicas, ndo sdo passiveis de serem securitizados, como
bem ressalta Natalia Cristina Chaves®', a qual constata apenas serem admitidos 0s
créditos de natureza pecuniaria, isto €, aqueles que envolvam a prestacao de efetuar um
pagamento de uma determinada soma em dinheiro podem ser cedidos. 1sso porque, ainda

segundo a referida autora,

tais créditos proporcionam solvabilidade imediata, garantindo & entidade
cessionaria fluxos de caixa estaveis e, por conseguinte, viabilizando a mesma
0 pagamento aos investidores dos titulos ou valores mobiliarios emitidos.

Os créditos suscetiveis de serem securitizados poderdo ter origem de
operacdes financeiras ou comerciais. S&o considerados financeiros quando ambas as
partes se obrigam a realizar prestacdo em moeda, ao passo que 0s créditos comerciais sao
aqueles originados em operacBGes comerciais em gque pelo menos uma das partes se obriga
a prestar servicos ou transferir bens diferentes de moedas ou créditos. E o que ocorre, por
exemplo, nas vendas a prazo suportadas pelo capital do prdprio lojista ou fabricante, sem
se valer do sistema financeiro®°?,

Nesse contexto, deduz-se que nao podem ser objetos de cessdo 0s créditos

decorrentes de obrigacGes personalissimas ou de obrigagdes cuja a prestacdo ndo seja

%8 “Art. 286. O credor pode ceder o seu crédito, se a iS50 N0 se opuser a natureza da obrigagéo, a lei, ou
a convengdo com o devedor; a clausula proibitiva da cessdo ndo podera ser oposta ao cessiondrio de boa-
fé, se ndo constar do instrumento de obriga¢do. ”

% GAGGINI, op. cit., p. 87.

100 CAMPOS; PINTO, op. cit., p. 15 e ss.

101 CHAVES, op. cit., p. 87.

192 VIDIGAL, Geraldo de Camargo. Teoria general del derecho economico. Bogota: Excelsior, 1986. p.
193.
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possivel de ser realizada sem alterar o contetdo da relacdo e quando se levar,
exclusivamente, em consideracdo a figura do credor para a constituicdo do vinculo
obrigacional.

Ainda assim, apesar de todos os tipos de créditos pecuniarios serem, via de
regra, suscetiveis de serem securitizados, na maioria das vezes, as condi¢Bes praticas,
acabam por restringir esse campo. Isso porque, a complexidade da operacéo e 0s custos
envolvidos acabam por tornar a securitizagdo interessante, a principio, tdo somente para
aquelas pessoas cuja maior parte dos ativos seja constituida por direitos creditérios.

Ademais, via de regra, os créditos, sejam estes presentes ou futuros, devem
estar ja estar constituidos numa relacdo prévia no momento da sua cessdo, garantindo,
assim, uma maior base de previsibilidade e seguranca aos investidores,

A despeito das restri¢cdes acima expostas, sao amplos os tipos de créditos que
podem ser objetos de uma operacao de securitizacdo, sendo, consequentemente, diversos
0s tipos de securitizacdes possiveis de serem realizadas.

Para efeito ilustrativo, entre as principais espécies de recebiveis utilizados
atualmente nas operacdes de securitizacdo, podem-se destacar aquelas realizadas sobre
créditos decorrentes de financiamento imobiliario, faturas de cartdo de crédito, contratos
de leasing, contratos de mutuo bancario, contratos de vendas a prazo, contratos de locacao,
créditos decorrentes de exportagdo, entre outras diversas possibilidades!®.

Além dos créditos acima destacados, conforme ressalta Illene Patricial®®,
atualmente, também sdo passiveis de securitizacdo os créditos futuros, denominados
“créditos nao performados” ou “créditos a performar”, os quais decorrem de relacdes
juridicas ja constituidas e que possuem valores conhecidos ou estimaveis, podendo ser,
por exemplo, a potencialidade de ganho referente a um negdcio de compra e venda de
mercadorias ou produtos para entrega futura — como os decorrentes de direito de contratos
de locacdo, exploracdo mineral, de royalties de franquia - ou de prestacGes de servicos
também futuros — como exploragdes de servicos publicos.

A securitizacdo de créditos futuros, apesar de ter sido controvertida no
passado, quando da vigéncia do Codigo Civil de 1916, hodiernamente ela é plenamente

concebivel, haja vista que o préprio Codigo Civil, no seu artigo 4831, admite a realizacdo

103 CAMPOS; PINTO, op. cit., p. 15 e ss.

104 GAGGINI, op. cit., p. 43.

195 NAJJARIAN, op. cit., p. 32.

106 “4rt. 483. A compra e venda pode ter por objeto coisa atual ou futura. Neste caso, ficara sem efeito o
contrato se esta ndo vier a existir, salvo se a intengdo das partes era de concluir contrato aleatorio. ”
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de compra e venda de bens futuros, o que pode se estender a cessdo onerosa de crédito
futuro implementada no &mbito da securitizagdo, tal como corrobora Natélia Cristina
Chaves'®’,

Sobre a possibilidade de securitizagdo dos créditos futuros, Uinie Caminhal®

também assevera:
Com o advento no novo Cadigo Civil, essa discussdo ndo mais tem razédo de
ser, ja que, dentre os requisitos de validade do negdcio juridico, determinados
no artigo 104, estd o objeto licito, possivel, determinado ou determinavel.
Assim, no caso da cessdo de créditos futuros, o objeto do negécio ndo seria
conhecido no momento da celebragdo, mas determinavel.

As securitizacdes que envolvem créditos futuros sdo a base de financiamentos
de projetos, na medida em que a expectativa de renda de determinado empreendimento €
que dara lastro a emissdo de titulos feitas pelo veiculo de propésito especifico constituido
na operacdo. Assim, os creditos serdo cedidos ao VPE antes mesmo de constituidos.

No contexto dos creditos futuros, o ideal é a celebracdo de um instrumento de
promessa de cessdo. Posteriormente, quando as obrigacdes forem cumpridas e, por
conseguinte, os créditos se tornarem performados, faz-se um contrato de sua cessdo%,

Em suma, a securitizacdo abrange uma gama imensa de espécies de créditos
que podem ser utilizados na sua operacionalizacdo, para a captacdo e antecipacdo de

recursos por meio do mercado de capitais e da desintermediacédo financeira.

3.2.2 Do Veiculo Ou Entidade De Propésito Especifico

Uma vez analisada a fase de segregacdo do ativo e o papel fundamental da
cessdo de recebiveis na operacdo de securitizacdo, cabe agora fazer uma breve analise do
veiculo ou entidade de propdsito especifico, ao qual, doravante, iremos nos referir pela
sigla “VPE”.

O VPE é quem figura na condicédo de cessionario dos recebiveis cedidos pelo
originador, sendo a sua fungdo dentro da securitizacdo a de segregar os recebiveis, sob a
protecdo da sua personalidade juridica, e utiliza-los como lastro para a emissao de titulos
ou valores mobiliarios que serdo ofertados no mercado de capitais para ser adquirido por

investidores!®,

107 CHAVES, op. cit., p. 91.
108 CAMINHA, op. cit., p.82.
109 CHAVES, op. cit., p. 90.
110 GAGGINI, op. cit., p. 47.
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Apo6s a aquisicdo dos titulos e valores no mercado de capitais pelos
investidores, o VPE vai utilizar o produto obtido na subscrigdo daqueles titulos para pagar
os recebiveis adquiridos ou adquirir outros mais*!t,

Neste sentido, por serem veiculos de propdsito especifico, tais entidades sdo
desprovidas de substancia econémica propria, na medida em que ndo possuem bens,
rendimentos ou receitas, ou atividade operacional, sendo meras pessoas juridicas
responsaveis por segregar ativos e emitir valores mobiliarios.

Segundo Cassio Martins C. Penteado Jr., 0 principio da securitizagdo reside
no fato do VPE ser uma pessoa juridica da caixa zero, cujo papel consiste em ser, nas

3

palavras do autor, uma espécie de “van”, isto é, um “meio de transporte” entre o
originador dos créditos que deseja captar recursos e 0s investidores que desejam aplica-
los!'?, Dessa forma, o VPE posiciona-se como o intermediério que garante autonomia e
separacdo patrimonial entre as partes, assegurando que as relacGes do originador nédo
afetem os recebiveis transferidos e nem que os investidores tentem satisfazer o seu crédito
sobre os demais ativos daquele.

Conforme leciona Diogo Leite de Campos e Claudia Saavedra Pinto, o VPE
— ou Special Purpose Vehicles — corresponde, em linhas gerais, um mecanismo
intermediario de transformacéo, cujo papel consiste em converter ativos em titulos ou
valores mobiliarios, estabelecendo a ponte entre o cedente (originador) e os
investidores®?,

Dessa forma, pode-se depreender que o VPE é uma figura juridica constituida
especialmente para a operacdo de securitizagdo e tem como escopo exclusivo a aquisigdo
dos ativos a serem securitizados e a emissao dos titulos lastreados nesses ativos, sendo,
portanto, participante indispensavel na separacdo dos riscos dos recebiveis envolvidos na
securitizacao dos riscos do proprio originador, a fim de garantir a autonomia patrimonial.

Assim, todo o fluxo de recursos provenientes desses recebiveis, seja de
amortizacao de juros, seja de parcelas de pagamento do valor principal, vao ser repassados
para 0 VPE, que por sua vez reverterd o produto para os investidores, na forma de

pagamento de juros ou amortizacdo do valor do investimento.

111 |bidem, p. 30.

112 pENTEADO JUNIOR, Cassio Martins C. A securitizagio de recebiveis de créditos gerado em operacdes
dos bancos: a resolugdo n° 2493 e sua perspectiva juridica. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, XXXVI, v. 111, p. 120 e ss. jul./set. 1998.

113 CAMPOS; PINTO, op. cit., p. 18 e ss.
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Esses veiculos podem ser constituidos sob diversas formas juridicas, que
variam de acordo com a estrutura, o tipo e o0s objetivos da operacdo de securitizagdo que
sera realizada no caso concreto. No Brasil, diversamente dos paises de tradicdo common
law, onde sdo recorrentes a utilizagdo do trust*'4, as estruturas juridicas majoritariamente
utilizadas nas securitizagbes sdo as sociedades andnimas, que correspondem as
companhias securitizadoras, e os fundos muatuos de investimento, que correspondem aos
fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC), os quais serdo objetos de analise

dos topicos a seguir.

3.2.2.1 As Sociedades Andnimas (Sociedades de Proposito Especifico -
SPE)

No Brasil, a sociedade de propdsito especifico foi a estrutura pioneira para
viabilizar a securitizacdo de créditos. O veiculo de proposito especifico sob a forma
societaria possui as mesmas caracteristicas de qualquer sociedade, tanto no sentido
material — ou seja, na sua natureza juridica de contrato associativo entre pessoas para a
obtencdo de um fim comum -, quanto no aspecto dos seus requisitos formais de
constituicdo!*®.

Ao contrario do que pode sugerir, a terminologia “sociedade de propdsito
especifico” ndo representa a criagdo de um modelo societario diverso, mas diz respeito,
tdo somente, ao escopo da referida sociedade, qual seja, o de servir para a realizacdo da
securitizacdo de recebiveis.

Ou seja, objeto da sociedade de propdsito especifico utilizada como veiculo
para a operacao é especificamente receber os ativos que serdo utilizados como lastro da

114 Nos pafses que adotam o sistema anglo-saxdo, o VPE geralmente utilizado € o trust, que pode ser definido
como “uma entidade ndo personificada, geralmente criada de acordo com as leis estaduais, por um
depositante que contribui com bens para serem mantidos por um agente fiduciario. O depositante pode ser
o0 beneficiario dos bens depositados, ou ainda pode ser apontado um terceiro como beneficiario. O agente
fiducidrio é responsavel pela gestdo dos bens em nome dos beneficiarios”. (ROSENTHAL, James;
OCAMPO, Juan. Securitization of credit: inside the new technology of finance. New York: Wiley, 1988).
Assim, configure-se o trust pela entrega de bens pertencente a uma pessoa a outra pessoa para que deles
faca uso conforme determinado encargo que Ihe tenha sido cometido. Este é, portanto, um negécio juridico
fiduciario, onde ocorre a transferéncia da propriedade, limitada ao cumprimento de um determinado
encargo. (CHALHUB, Melhin Namen. Negdcio Fiduciario. Rio de Janeiro: Renovar, 2000, p. 326 e ss.).
No sistema brasileiro a adogdo do trust encontra obstaculos, haja vista que € dificil a transposicdo do
conceito de propriedade resollvel para sistemas juridicos de base romano-germéanica (CAMINHA, op. cit.,
p. 100 e ss.).

115 CAMINHA, op. cit., p. 100 e ss.
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securitizacdo e emitir titulos ou valores mobiliarios no mercado de capitais, que terdo
como garantia aqueles ativos.

Dessa forma, a maior diferenca entre uma VPE e uma sociedade normal
constituida fora da securitizacdo nao esta nos aspectos formais, mas sim no seu objeto.

Na securitizacdo, a sociedade de propdsito especifico tem como objeto social
exclusivo a aquisicdo de créditos de uma ou mais originadoras, possibilitando a estas a
antecipacdo do recebimento de recursos a custos menores do que 0s objetivos mediante a
utilizacdo de outras alternativas de financiamento, como por exemplo, o desconto
bancario, o factoring e os empréstimos bancérios.

Nesse panorama, a SPE desempenha apenas uma das etapas que compdem a
estrutura da securitizacdo, qual seja, a aquisicdo de direitos creditdrios e a respectiva
emissao de titulos ou valores mobiliarios para o seu pagamento.

Como o proprio nome diz, a SPE destina-se, tdo somente, a viabilizar a
securitizacdo de crédito, de modo que o seu objeto social deve estar restrito a aquisi¢do
de créditos mediante o pagamento de contraprestacdo obtida com a emissdo
correspondente de titulos ou valores mobiliarios.

A restri¢do do objeto social da sociedade de propdsito especifico constitui, de
uma forma geral, garantia fundamental a operacao de securitizagdo, uma vez que evita o
endividamento da SPE em funcdo da sua participagdo em outros negécios juridicos
estranhos, que possam porventura implicar algum risco a opera¢do e, consequentemente,
a seguranca dos investidores adquirentes dos titulos emitidos pela SPE.

Destarte, conforme leciona Edwaldo Tavares Borbal!®, as SPE’s: “(...) nascem
para prestar um servico a sua controladora, para cumprir uma simples etapa de um
projeto, ou até mesmo para desenvolver um projeto da controladora.”.

Dependendo dos créditos que serdo securitizados e dos titulos ou valores
mobiliarios que serdo emitidos, bem como da forma da emissdo (publica ou privada),
dever-se-a adotar determinado tipo societario, o qual, além de se submeter a legislacdo
ordinaria que lhe é cabivel, dependendo do caso, se submetera também aos atos
normativos do CMN e da CVM'Y,

116 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. 6. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2001. p. 495.

117 No dmbito da securitizacdo, a sociedade de proposito especifico pode se revestir de qualquer um dos
tipos societarios personificados e empresariais previstos no Cédigo Civil, sendo os mais comuns a sociedade
limitada e a sociedade andnima, ja que nelas a responsabilidade dos sécios € limitada. (CHAVES,op. cit.,
p. 144).
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Contudo, as Sociedades de Proposito Especifico (SPE), geralmente, sdo
constituidas na modalidade de sociedade an6nima, constituidas sob as mesmas regras
ditadas na Lei de Sociedade por Acbes (Lei n. 6.40476), e submetidas as InstrucGes
Normativas e Resolucdes do CMN aplicaveis a espécie.

Conforme Fabio Ulhoa Coelho''8:

a sociedade andnima, também referida pela expressdo “companhia”, ¢ a
sociedade empresaria com capital social dividido em acoes, espécie de valor
mobiliario, na qual os sécios, chamados acionistas, respondem pelas obrigagdes
sociais até o limite do preco de emissédo das agOes que possuem.

A opcao deste tipo societario pelos agentes de mercado nas securitizacdes se
da em funcéo das caracteristicas que sociedade andnima apresenta, as quais as torna mais
atrativa ao investimento de terceiros e, portanto, mais adequada a securitizagdo, pois, além
de ser o Unico tipo societario capaz de possibilitar a captacdo de recursos via mercado de
capitais, ela também restringe o risco dos investidores ao montante de valores mobiliarios
subscritos e a0 mesmo tempo permite a livre negociagio desses valores mobiliarios*®.

Dessa forma, sendo a securitizacdo de recebiveis realizada através da emissdo
de valores mobiliarios o fendbmeno mais comum, as SPE’s mais verificadas na prética sao,
consequentemente, aquelas constituidas sob a forma de sociedade anénima, uma vez que
este € 0 Unico tipo societario que permite a captacdo de recursos do publico investidor
mediante a emissao e negociagdo dos seus valores mobiliarios no mercado de capitais.

Sob tal perspectiva, a SPE que pretende emitir 0s seus valores mobiliarios no
mercado de capitais deve, necessariamente, assumir a forma de companhia aberta,
devendo ser constituida conforme a disciplina da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
que estabelece as normas aplicaveis as sociedades anénimas, sem prejuizo do devido

registro junto a CVM*?°,

118 COELHO, Fabio Ulhda. Curso de direito comercial. Séo Paulo: Saraiva, 2003. v.2. p. 63.

U9 «Apt. 1° “A companhia ou sociedade anénima terd o capital dividido em acées, e a responsabilidade dos
socios ou acionistas serd limitada ao prego de emissdo das a¢des subscritas ou adquiridas. ”

120 <4yt 80. “A constitui¢do da companhia depende do cumprimento dos seguintes requisitos preliminares:
| - subscricdo, pelo menos por 2 (duas) pessoas, de todas as acdes em que se divide o capital social fixado
no estatuto; Il - realizacdo, como entrada, de 10% (dez por cento), no minimo, do pre¢o de emissao das
acOes subscritas em dinheiro; 111 - dep6sito, no Banco do Brasil S/A., ou em outro estabelecimento bancario
autorizado pela Comissao de Valores Mobiliarios, da parte do capital realizado em dinheiro. Paragrafo
Unico. O disposto no ndmero |l ndo se aplica as companhias para as quais a lei exige realizacao inicial de
parte maior do capital social. ”

“Art. 82. “A constitui¢do de companhia por subscri¢do publica depende do prévio registro da emissdo na
Comissao de Valores Mobiliarios, e a subscri¢cdo somente podera ser efetuada com a intermediagédo de
instituicdo financeira. 8 1° O pedido de registro de emissédo obedecera as normas expedidas pela Comissao
de Valores Mobiliarios e sera instruido com: a) o estudo de viabilidade econémica e financeira do
empreendimento; b) o projeto do estatuto social; ¢) o prospecto, organizado e assinado pelos fundadores e
pela instituicdo financeira intermediéria. § 2° A Comissdo de Valores Mobiliarios podera condicionar o
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Ressalte-se, todavia, que caso a obtengdo dedos recursos se dé mediante uma
emissdo privada, a SPE podera assumir a forma de sociedade andnima fechada. Por outro
lado, havendo a emissdo publica de titulos ou valores mobiliarios por uma sociedade
andnima, esta devera ser aberta. Nesse caso, a emissdo devera se sujeitar ao registro e a
fiscalizacdo por parte da CVM%,

Aliada a seguranga proporcionada pelas caracteristicas inerentes & estrutura
juridica da sociedade an6nima (possuir o capital dividido em acles; assegurar
responsabilidade limitada; e permitir a livre negociacdo das acdes pelo acionista), no
ambito da securitizacdo, o investidor ainda tem a garantia de que, por se tratar de
sociedade de propdsito especifico, os valores mobiliarios adquiridos ndo estarao sujeitos
a outros riscos assumidos pela emissora, a ndo ser aquele decorrente dos créditos a ela

cedidos para servirem de lastro.

3.2.2.2 Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC)

Alternativamente, os veiculos de propoésito especifico podem assumir a forma
juridica de fundo de investimento, os quais, surgiram no Brasil com a promulgacdo da
Resolucdo n. 2.907/2001 do CMN, que autorizou a constituicdo e o funcionamento dos
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), cuja forma vem sendo
largamente utilizada na securitizagdo como veiculo de propoésito especifico.

Segundo a defini¢do trazida por Méario Tavernard Martins de Carvalho,

os fundos de investimento sdo espécies de mecanismos de investimento
coletivo, que, mediante a diversificacdo da carteira de investimentos e a
administracdo especializada, objetivam diminuir o risco e propiciar aos
investidores um retorno superiores se comparado aos investimentos
individualmente realizados.?

Ainda, de acordo com o artigo 2°, inciso 11, da Instrugdo Normativa 356/2001

da CVM, os fundos de investimento em direitos creditérios — FIDC, consistem numa

registro a modificagBes no estatuto ou no prospecto e denega-lo por inviabilidade ou temeridade do
empreendimento, ou inidoneidade dos fundadores. ”

121 O caput do art. 2° da IN n. 400/2003 da CVM, assim estabelece: “Art. 2° Toda oferta plblica de
distribuicéo de valores mobiliarios nos mercados primario e secundario, no territorio brasileiro, dirigida
a pessoas naturais, juridicas, fundo ou universalidade de direitos, residentes, domiciliados ou constituidos
no Brasil, dever& ser submetida previamente a registro na Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, nos
termos desta Instruc¢do. ”

122 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2012. p. 81.
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comunhdo de recursos que destina parte preponderante do respectivo patriménio liquido
para a aplicacdo em direitos creditorios!?,

Os fundos de investimentos em direito creditério consistem, portanto, numa
alternativa a utilizacdo da estrutura societaria para a transformacdo dos créditos, na
medida em que o fundo de investimento emite cotas lastreadas nos recebiveis adquiridos.
Essas cotas sdo adquiridas por investidores, captando recursos que serdo utilizados para
adquirir novos créditos de um originador'?,

Os FIDC’s sdo regulamentados pela Instrucdo Normativa n. 356/2001 da
CVM, com as devidas alteracdes, que disciplina a sua constituicdo e o seu funcionamento.
Os FIDC’s podem ser constituidos sob a forma de condominios, abertos ou fechados, a
depender da possibilidade de transferéncia e resgate de suas quotas'?®.

Ao contrério das SPE’s, os fundos de investimentos consistem numa
comunhdo de recursos providos por investidores, sem personalidade juridica, que
destinam seus patrimonios liquidos, predominantemente, a aquisi¢cdo de direitos de
natureza creditdrial?®,

Apesar da natureza juridica distinta dos fundos em rela¢do as SPE’s, a sua
utilizacdo como VPE para a securitizacdo é muito semelhante aquela realizada através de
uma sociedade. Neste sentido, os fundos emitem cotas que sdo adquiridas pelos
investidores, cujo produto sera utilizado para a compra de créditos de um originador*?’,

A constituigdo dos FIDC’s se da mediante ato unilateral do administrador, que
elabora e aprova o regulamento. E o regulamento que disciplina as matérias primordiais
para o funcionamento do fundo, delimitando, também, os poderes do administrador.

Segundo o artigo 32, da Instrucdo Normativa 356/2001 da CVM, a
administracdo do FIDC somente podera ser exercida por banco multiplo, banco comercial,

pela Caixa Econémica Federal, por banco de investimento, por sociedade de crédito,

123 Cf. Instrugdo CVM 356/01, Art. 2°, Inciso 1.

124 | ORIA, Eli. Estrutura e fungdo do capital social na companhia aberta. Sdo Paulo. Tese de Mestrado
apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2009. p. 378.

125 Segundo o caput do art. 1° da IN 356/2001: “Art. 1° A presente Instrugdo dispée sobre normas gerais
que regem a constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de informagdes de Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios — FIDC e de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios - FICFIDC. .

126 CHAVES, op. cit., p. 155.

127 NAJJIARIAN, op. cit., p. 115.
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financiamento e investimento, por sociedade corretora de titulos e valores mobiliérios ou
por sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios'?,

Por inexistir personalidade juridica, o administrador que constitui o FIDC age
em seu nome, ndo se confundindo, porém, o seu patriménio particular com aquele do
fundo que administra. Os administradores dos fundos de investimento possuem 0s mais
amplos poderes de gestdo, incluindo a alienagdo do patrimonio e a compra e venda de
titulos, dentre outros'?,

Da mesma forma que a SPE’s, o FIDC atua como veiculo de proposito
especifico para a securitizacdo, de modo que o seu objeto é a aquisicdo de créditos da
originadora e a correspondente emissdo de valores mobiliarios, com vista a viabilizar a

antecipacdo do recebimento de recursos.

3.2.3 Da Emisséo De Valores Mobiliarios No Mercado De Capitais

Ap0s os recebiveis terem sido devidamente agrupados e cedidos a um veiculo
de proposito especifico, VPE, constituido exclusivamente para adquiri-los, cabe a ele, seja
este uma sociedade ou um fundo de investimento, concluir a etapa final da operacéo,
emitindo titulos ou valores mobiliarios, com lastro nos ativos adquiridos, para 0 mercado
de capitais, a fim de captar, junto aos investidores, 0s recursos que utilizara para pagar os
créditos cedidos pela originadora e, dessa forma, concluir a operacio®°.

Dessa forma, emitidos os titulos, o originador dos recebiveis tera obtido a
antecipacdo dos recursos financeiros provenientes dos direitos creditorios que
respectivamente cedeu ao VPE, que por sua vez possibilitard a desintermediacdo
financeira proporcionada pela securitizagdo, possibilitando a captacdo de recursos e
disseminando o risco do crédito junto aos investidores do mercado de capitais. Estes

passardo a receber os seus rendimentos decorrentes dos pagamentos dos recebiveis.

128 Instrugdo Normativa 356/01, da CVM: “Art. 32. A administragdo do fundo pode ser exercida por banco
multiplo, por banco comercial, pela Caixa Econdmica Federal, por banco de investimento, por sociedade
de crédito, financiamento e investimento, por sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios ou por
sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios. ”

129 CAMINHA, op. cit., p. 105.

130 GAGGINI, op. cit., p. 47 e ss.

63



Com efeito, conforme a licdo de Uinie Caminha, “a emissdo dos titulos e
valores mobiliarios é a fase na qual efetivamente se a realiza a securitizacdo, de modo

que o ativo que serve de lastro se transforma em titulos negociaveis, mobilizando-se. 3L,

3.2.3.1 Do Conceito de Valores Mobiliarios

Antes de apontar os valores mobiliarios utilizados nas operacbes de
securitizacdo, mister se faz analisar brevemente o conceito de valor mobiliério.

No Brasil, a nocdo basica de valor mobiliario encontra-se no artigo 2° da Lei
n. 6.385/76, que teve a sua redacdo alterada, mais recentemente, pela Lei n. 10.303/2001,
o0 qual optou por estabelece um rol taxativo do que seriam valores mobiliarios.

Segundo o artigo 2°, da Lei n. 6.385/76, consideram-se valores mobiliarios:

“Art. 2°. Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| — as a¢Bes, debéntures e bdnus de subscricao;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliérios referidos no inciso Il;

111 — os certificados de deposito de valores mobiliarios;

IV — as cedulas de debéntures;

V — as cotas de fundos de investimentos em valores mobiliarios ou de clubes
de investimento em qualquer ativos;

VI — os contratos futuros, de opcbes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIl — os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

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

IX — quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esfor¢o empreendedor ou de terceiros. ”

Excluem-se do regime da Lei n. 6.385/76 os titulos da divida publica, bem
como os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira (exceto
debéntures), visto que ndo se sujeitam a regulacdo pela CVM.

Apbds o advento da Lei n. 10.303/2001, houve uma ampliacdo do conceito de
valores mobiliarios admitidos no Direito brasileiro — que antes eram considerados apenas
0s titulos emitidos por sociedades andnimas — ocasionando a sua aproximagéo com o
conceito de security do Direito norte-americano.

Em suma, pode-se extrair da interpretagdo do ordenamento juridico brasileiro,

que sdo requisitos caracterizadores do conceito de valor mobiliario: a) a emissdo em

131 CAMINHA, op. cit., p. 112.
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massa; b) a fungibilidade; c) a negociabilidade; d) o carater de investimento; €) intuito
lucrativo; f) existéncia de interesse comum por parte dos investidores no sucesso do

investimento; g) a presenca da figura do risco'3?,

3.2.3.2 Dos titulos ou valores mobiliarios emitidos na securitizacéo

Como ja mencionado, a etapa final da securitizacao de recebiveis é a emissao
de titulos ou valores mobilidrios que vao assegurar aos investidores que 0s possuirem
direito de crédito em face da entidade de proposito especifico.

No que diz respeito as modalidades de titulos ou valores mobiliarios emitidos
na operacdo de securitizacdo, € muito comum a presenca de debéntures, certificados de
recebiveis imobiliarios, cotas de fundos de investimento em direitos creditérios e notas
comerciais (comercial papers).

No cenario atual, apenas as securitizacdes de recebiveis imobiliarios e de
recebiveis do agronegocio possuem titulos especificos, criados pelas suas respectivas
legislagdes especiais (Lei n. 9.514/97 e Lei n.11.076/04, respectivamente), quais sejam,
os CRI’s (certificados de recebiveis imobiliarios) e a LCI’s (Letra de Crédito Imobiliario)
e os CRA’s (certificados de recebiveis do agronegocio). Sua emissdo obedece as regras
gerais aplicaveis de emissdo comum a todos os outros titulos, bem como as regras
especificas previstas nas legislacdes especiais e nas regulamentacées complementares.

Podem também ser utilizadas cotas de fundos de investimento, especialmente
em securitizacbes de base imobilidria e, mais recentemente, nas securitizacbes de
recebiveis de crédito financeiro, através de cotas dos Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios. Essas cotas também sdo consideradas valores mobiliarios e seguem a mesma
disciplina de distribuicdo dos demais valores mobilidrios previstos na legislacdo
brasileiral®,

Apesar de ndo ser muito comum, nada impede que também sejam emitidas

acOes para a realizacdo da securitizagdo. Contudo, a opc¢do pela emissdo desse valor

132 EIZIRIK, Nelson. Os valores mobiliarios na nova lei das S/A. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econbmico e Financeiro. n. 124, p. 72-79, out./dez. 2001.

133 A Lei 6.385/76, apds as alteragGes trazidas pela Lei n. 10.303/01, dispGe que sdo valores mobiliarios as
cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios, bem como quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, quando ofertados publicamente, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracéo. Neste sentido, vide art. 2°, da Lei n. 6.385/76.
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mobiliario ndo é muito atrativa aos investidores, ja que sdo titulos de renda variavel e que
implicam a participagéo de seus titulares na sociedade emitente.

N&o obstante, atualmente, no Brasil, a principal modalidade de valor
mobiliario utilizada nas emissdes de securitizacdo é a debénture, as quais, de acordo com
Waldemar Ferreiral®, representam parcelas de um empréstimo, este formado por cédulas
absolutamente iguais, cujo conjunto lhe forma o montante.

135 "as debéntures “consistem em

Ainda, conforme Natélia Cristina Chaves
titulos tipicos das sociedades anénimas, conferindo aos seus titulares direito de credito
em face da emissora, nos termos constantes da sua escritura de emissdo”.

Assim, na maioria dos casos, geralmente, as securitizacbes s&o
operacionalizadas através da emissdo de debéntures que, por serem um titulos bastante
flexiveis e adaptaveis, especificamente no que diz respeito ao seu termo, garantia e as
formas de remuneracdo, podem ser mais facilmente adequadas as necessidades de cada
operacao, 0 que as torna instrumentos bastante eficazes para a securitizagdo, de modo que,
mesmo nos casos de securitizacdes imobiliarias, podem ser observadas a utilizacdo de
debéntures, apesar da existéncia de titulos especificos.

Por fim, cumpre consignar que, a despeito dos titulos apresentado, a
securitizagdo, por ser um instrumento com estrutura bastante flexivel, permite que outros
titulos sejam utilizados na sua operacionalizacdo, o que significa que é possivel que
surjam outras espécies de titulos ou valores mobiliarios para viabilizar as formas e

interesses envolvidos no caso concreto.

3.2.3.3 Da disciplina legal das emissdes nas operacoes de securitizacdo

As emissdes de titulos e valores mobiliarios feitas pelos veiculos de prop6sito
especifico (sociedade ou fundos) nas operacdes de securitizacdo, sdo disciplinadas pelas
regras comuns as Sociedades por Acles, previstas na Lei n. 6.404/76, bem como pelas
normas regulamentares emanadas pela CVM, como por exemplo a Instrucdo n° 414, de
2004, que disciplina a securitizacdo de recebiveis imobiliarios.

N&o obstante, apesar de seguirem essa disciplina juridica comum, existem

algumas peculiaridades entre as emissdes comuns de valores mobiliarios e as emissdes

134 FERREIRA, Waldemar M. Tratado das debéntures. Sdo Paulo: Freitas Bastos, 1944. p. 26.
135 CHAVES, op. cit., p. 108.
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em processo de securitizagdo, haja vista que nesta operagéo, o originador, beneficiario dos
recursos captados com a emissao, esta separado dos investidores, por intermédio de um
VPE.

Assim, ao contrario das emissdes tradicionais, que envolvem diretamente 0s
beneficiarios dos recursos (p.ex., sociedade anénima) e os investidores, na securitizagao,
existe um patrimonio segregado na figura de um intermediario, o VPE, que garantird o
pagamento dos titulos emitidos, limitando os riscos e a possibilidade de alcance dos

créditos dos detentores de tais titulos.

3.2.4 Da Classificacdo Do Risco Da Emisséo

As agéncias de classificacdo de risco, também conhecidas no mercado pela
expressdo “agéncias de rating” sdo as pessoas fisicas ou juridicas que prestam servigos
de avaliacdo dos emissores (VPE), através da atribuicdo de notas e/ou simbolos, que
expressem o risco de inadimpléncia com relacdo ao pagamento dos juros e principal de
uma emisséo de titulos especifica ou de emissdes em geral.

Neste sentido, essas agéncias avaliam a capacidade futura, a responsabilidade
juridica e a “vontade” do emissor de titulos ou valores mobiliarios de cumprir o pactuado.

No Brasil, os servicos de classificacdo de risco ou rating estdo presentes ha
pelo menos 10 (dez) anos e sdo, de tal forma, reconhecidos formalmente pelo CMN e pela
CVM, até o presente momento ndo existe uma legislagdo especifica que discipline a
matéria e estabeleca os requisitos relacionados a sua competéncia, capacidade de
habilitacdo, metodologia no exercicio da atividade!®. Dessa forma, cada agéncia atua
conforme a sua metodologia, importando efetivamente a credibilidade dos servicos
prestados aos clientes e investidores.

Dessa forma, a despeito de ndo ser exigéncia obrigatéria no Brasil, ao
contrario dos outros paises, essa classificagdo de risco - leia-se também, rating - possui
um papel relevantissimo na operacdo de securitizacdo, porquanto tem a finalidade de
oferecer ao investidor informagdes seguras e imparciais do risco de credito que esta

envolvido na emissdo em questdo, demonstrando a capacidade do veiculo de proposito

1% CASTRO, Paulo Rabello de. Regulagdo das agéncias de rating. p. 4-5. Disponivel em:<
http://www.srrating.com.br>. Acesso em: 20 dez.2004.
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especifico para efetuar o pagamento dos titulos ou valores mobiliarios emitidos e,
consequentemente, do risco do investimento realizado.

Neste sentido, de acordo com Neil Baron®?’

, a principal funcéo desenvolvida
por agéncias de classificacdo de risco é assessorar os investidores nas decisdes de
investimento. Por meio de pesquisas, analise e informaces, as agéncias de classificacdo
informam os investidores para que estes ndo assumam riscos de crédito inadvertidamente.

Os servicos de classificacao de risco sao contratados e pagos pelo emissor dos
titulos, no caso da securitizacéo, o VPE, e é voltado apenas para o risco de crédito dos
titulos ou valores mobiliarios emitidos, isto é, aborda apenas a possibilidade de pagamento
de juros e principal investido, de acordo com o0s termos pactuados. Neste sentido, as
agéncias de rating ndo opinam sobre outros tipos de riscos, como, por exemplo, o relativo
a aspectos macroecondémicos, riscos politicos, ou sobre a adequacdo de determinado tipo
de investimento ao perfil do investidor.

O fato de os servicos de rating serem contratados pelas préprias emissoras
poderia, num primeiro instante, levar a crer na possibilidade de existir um possivel conflito
de interesses, ja que é a emissora que paga a agéncia para que atribua notas aos seus
valores mobiliarios. Todavia, isso ndo é tdo suscetivel de ocorrer na pratica, pois,
conforme ja ressaltado, a reputacdo é o maior predicado de uma agéncia de classificacdo
de risco, de modo que, se os investidores nao tiverem confianga nos seus servicos, pouco
importara a nota que ela ird atribuir aos papéis emitidos pelo VPE.

Por fim, oportuno ressaltar que, em operacOes de securitizacdo, as notas
atribuidas aos titulos emitidos normalmente sdo maiores que aquelas atribuidas ao
originador, o que se da em razdo do fato de que, na securitizagdo, o risco encontra-se mais
definido, em decorréncia do conjunto de ativos que da lastro a emissdo estar segregado do

patrimdnio do originador.

137 BARON, Neil. The role of rating agencies in the securitization process. In: KENDALL; FISHMAN, op.
cit., p. 81.
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CAPITULO 4 - ANATUREZA JURIDICA DA SECURITIZACAO DE
RECEBIVEIS

Feita a anélise dos aspectos econdmicos basicos e dos elementos juridicos que
compBem a sua estrutura, proceder-se-4, neste momento, ao estudo da natureza juridica
da operacdo de securitizacao de recebiveis, na qual estd 0 &mago deste trabalho.

Conforme apresentado até aqui, pode-se depreender que a securitizacdo é
composta por uma estrutura formada por um conjunto de contratos nominados — cessao
de crédito, constituicdo de sociedade e emissdo de valores mobiliarios —, que, no bojo
desta operacdo, servem a um fim econémico Unico que é o de mobilizar um conjunto de
créditos que isoladamente ndo teriam liquidez.

Tal como foi visto, a securitizacdo opera-se por intermédio de um contrato
mercantil e de alguns outros contratos acessorios, iniciando-se com a venda de recebiveis
a um veiculo de propdsito especifico, que os utiliza como garantia-lastro para uma
emissdo de titulos ou valores mobiliarios, ndo expondo dessa forma os investidores,
adquirentes dos titulos, ao risco do gerador do seu lastro.

Sob a ética juridica, resta analisar qual a implicacdo desta multiplicidade de
contratos na defini¢do da natureza juridica da securitizacdo, isto &, se tais contratos, que
compdem a operacdo, podem ser considerados independentes e autbnomos entre si
(contratos conexos ou coligados) ou se, pelo contrario, confluem para a formacdo de um

negocio juridico Gnico (contrato complexo ou misto). E o que se passa a fazer a seguir.
4.1 A securitizagdo como fruto da autonomia privada

No direito moderno, em que ha liberdade de contratar, é facultado as pessoas,
mediante o0 exercicio da autonomia da vontade, criar as mais diversas espécies de
obrigacdes, desde que licitas, sem necessidade de observar qualquer modelo contratual
predefinido em lei. Isto porque o legislador ndo consegue prever todas as situagdes que
levam as pessoas a se relacionar e a contratar.

Por outro lado, a diversificagdo dos negdcios juridicos e as crescentes
necessidades da vida moderna, associada a inesgotavel imaginagdo humana, fazem com
que as pessoas estabelecam relagGes juridicas ndo previstas e ndo deduzidas de maneira

precisa no ordenamento juridico.
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Segundo, Uinie Caminha,

0 principio da autonomia da vontade compreende néo so a livre determinagéo
quanto o fato de contratar ou ndo, mas também do contetido do contrato que se
quer firmar, e o tipo contratual no qual se pretende enquadrar a operacéo ou
ainda a possibilidade de concluir contratos que ndo pertencam aos tipos que
tém uma disciplina particular. 1%,

Neste contexto, a securitizagdo pode ser considerada fruto e exemplo concreto
da autonomia privada dos agentes de mercado que, utilizando-se da criatividade e da
liberdade contratual garantida pelo ordenamento juridico brasileiro, combinaram e deram
nova utilizacao a diversos tipos de contrato tipicos — isto &, ja previstos e disciplinados na
legislagéo - para instrumentalizar as suas relagdes econdmicas de forma mais eficiente,
criando este negdcio juridico inédito denominado “securitizacdo”.

A celebracdo do negocio juridico da securitizacdo estd amparada no principio
da liberdade contratual adotado pelo ordenamento juridico brasileiro, o qual se encontra
insculpido nos artigos 421 e 425 do Cédigo Civil, que asseguram as partes a liberdade
para contratar e para celebrarem contratos atipicos, desde observados os limites para tanto,

nos termos in verhis:

“Art. 421. A liberdade de contratar sera exercida em razdo e nos limites da
funcéo social do contrato. ”

“Art. 425. E licito as partes estipular contratos atipicos, observadas as normas
gerais fixadas neste Codigo.

Assim a autonomia privada garante e permite aos entes privados ampla
liberdade para contratar, desde que observados e respeitados os limites impostos pelo
Direito e pela Moral.

A vista disso, diante da autorizacio do Cddigo Civil para o exercicio da
autonomia privada e de um cenario carente de um modelo contratual definido no
ordenamento juridico que antedesse plenamente as suas necessidades econdmicas
especificas, os agentes econdmicos criaram a securitizacdo, a partir da combinagéo de
diversas espécies contratuais tipicas, dando-Ihes nova utilizagéo e causa dentro do campo

da licitude.

138 CAMINHA, op. cit., p. 127-128.
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4.2 A securitizacdo como negdcio juridico atipico

Sob a otica juridica, muito embora apresente a peculiaridade de formar-se a
partir da coligacdo de atos juridicos, a securitizagdo de recebiveis pode ser considerada
um negocio juridico, haja vista ser a operacao o fato juridico desejado pelas partes nela
envolvidas, resultante da conexdo das declaracdes de vontade de cada um dos seus
participantes.

Segundo Karl Larenz, o negdcio juridico pode ser conceituado como um ato,
ou uma pluralidade de atos, entre si relacionados, quer sejam de uma ou de vérias pessoas,
que tem por fim produzir efeitos juridicos, modificacdes nas relagdes juridicas no ambito
do Direito Privado®,

J4, para Antbénio Junqueira de Azevedo, o negdcio juridico é “todo fato
juridico consistente em declaracdo de vontade, a que o ordenamento juridico atribui
efeitos designados como queridos, respeitados 0s pressupostos de existéncia, validade e
s 140

eficacia impostos pela norma juridica que sobre ele incide.

Por seu turno, Francisco Amaral que,

por negdcio juridico deve-se entender a declaragdo de vontade destinada a
produzir efeitos que o agente pretende e o direito reconhece. Tais efeitos séo
a constituicdo, modificacdo ou extincdo de relagbes juridicas, de modo
vinculante, obrigatério para as partes intervenientes. (...) De qualquer modo, o
negécio juridico é o meio de realizacdo da autonomia privada, e o contrato é
0 seu simbolo. 1,

Conforme se pdde observar na estrutura da operacdo analisada no capitulo
antecedente e na disciplina legal dissecada no capitulo primeiro, ndo existe um negocio
juridico unico tipificado denominado “securitizacdo de recebiveis” que ¢ celebrado pelas
partes envolvidas.

Apesar de contar com normas legais especificas, aplicaveis a apenas algumas
de suas espécies, a securitizacdo é ainda uma operacdo cuja unidade conceitual e
estrutural advém, predominantemente, da pratica comercial, haja vista que, até entéo,

inexiste uma disciplina legal sistémica que defina as suas principais caracteristicas, razdo

139 | ARENZ, Karl. Derecho civil: parte general. Trad. Esp. Caracas: Edersa, 1978, p. 421.

140 AZEVEDO, Antonio Junqueira de. Negocio juridico. Existéncia, validade e eficacia. Sdo Paulo: Saraiva,
2010. p. 16.

141 AMARAL, Francisco. Direito Civil: introdug&o. 4. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2002, p. 359-360.
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pela qual, de acordo com Uinie Caminha, ela € ainda considerada um negocio juridico
atipico#2,

Como negdcio juridico atipico que é, a securitizacdo de recebiveis resulta das
declaracdes de vontade dos agentes econdmicos, 0s quais, exercendo a sua liberdade
contratual dentro dos limites impostos pela legislacdo, tem a faculdade de definir as suas
caracteristicas e os respectivos efeitos juridicos que desejam produzir.

Quanto a origem dos negdcios juridicos atipicos, Orlando Gomes!#

assevera
que eles podem surgir de duas formas: ou da criacdo de elementos originais ou da
combinacédo de elementos ou de outros negdcios juridicos autbnomos. A securitizacdo se
enquadra nessa ultima hipotese que se tem a combinacdo de outros negdcios juridicos
autdbnomos.
Ja foi constatado que a securitizacdo para ocorrer no plano fatico necessita de uma
pluralidade de atos juridicos (ou melhor, negécios juridicos), todos voltados para o
escopo Unico de viabilizar juridicamente a operacéo.

Tendo isso em vista, resta analisar em qual categoria de negdcio juridico a
securitizacdo pode ser enquadrada (negdcio juridico complexo, coligado, indireto ou de
formacédo sucessiva), levando em consideragéo o conjunto de atos contratos que formam

a sua estrutura, bem como a causa para a qual eles se destinam.

4.2.1 A securitizagdo como negocio juridico misto ou coligado

Cumpre neste momento perquirir se securitizacdo, em relacdo aos negocios
juridicos que a compdem, se caracteriza como negocio juridico misto ou complexo; ou
se, pelo contrério, se caracteriza como um negdcio juridico coligado ou conexo.

Valendo-se, novamente, das licdes de Orlando Gomes'**, negdcio juridico
misto ou complexo é aquele que resulta da combinacdo de elementos de diferentes
contratos, formando nova espécie contratual ndo esquematizada na lei.

No mesmo sentido, assevera Carlos Roberto Gongalves!* que o contrato
misto € aquele que resulta da combinacdo de um contrato tipico com clausulas criadas

pela vontade dos contratantes. Dessa fusdo surge um contrato unitario.

142 CAMINHA, op. cit., p. 127.

143 GOMES, Orlado. Contratos. 262 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 120.

144 |bidem, p. 121.

145 GONCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil brasileiro. 8 ed. Séo Paulo: Saraiva, 2010, v. 1. p. 333.
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O negdcio juridico complexo ou misto ndo se confunde com o negocio
juridico coligado ou conexo, o qual, segundo Orlando Gomes e Carlos Roberto
Goncalves, é aguele composto por varios outros negécios juridicos, s6 que cada contrato
mantém a sua identidade e autonomia. No negdcio juridico coligado ha multiplicidade de
negdcios, cada qual conservando a sua fisionomia, mas interligados por um nexo ou causa
que os reune.

Ainda, no dizer de Silvio Venosa 146

, 0 negdcio juridico coligado é aquele
formando por outros que se encontram ligados por um nexo funcional. O conjunto dos
contratos coligados é querido pelas partes como um todo, de modo que cada um dos
contratos depende do outro ao qual estd interligado pelo nexo causal comum. Se
considerados isoladamente, tais contratos seriam desinteressantes para as partes.

Com efeito, 0s negdcios juridicos mistos e os negocios juridicos coligados
ndo devem se confundir, haja vista que: (i) os complexos possuem unidade de causa e
mesmo de objetivo, originados da combinacdo de distintos esquemas negociais,
formando-se um Unico contrato com agrupamento de elementos de distintos contratos,
sendo fato dominante a vontade das partes em formar aquele negdcio juridico; (ii) os
coligados, por sua vez, sdo uma pluralidade de contratos, cada um com sua causa, tendo
a finalidade comum de atender causa econémica posterior.

A despeito do exposto, é possivel identificar na doutrina argumentos para
classificar as opera¢des de securitizacdo tanto em uma quanto em outra figura, ainda que
ndo perfeitamente.

Segundo llene Patricia Najjarian, ndo se pode olvidar que os atos juridicos
que formam a securitizacdo, se considerados, em tese e abstratamente, podem ser, num
primeiro instante, considerados distintos e autdnomos, cada um per si. Contudo, nas

palavras da ilustre doutrinadora, é frequente,

[...] no direito societario, de duas ou mais formas contratuais de possivel
coexisténcia separada poderem vir a ter, sob a pressdo das necessidades do
mercado ou da conveniéncia préaticas, as suas prestagdes autbnomas, cada uma
em sua funcdo tipica, reunidas e coordenadas, pela vontade das partes, em um
Unico contrato para realizarem uma s6 funcéo econdmica, que € justamente a
sua causa ou o seu fim objetivo. No caso em tela, o da securitizagdo, a causa €
a emissdo de valores mobilidrios capaz de propiciar um autofinanciamento
para a empresa originadora cedente dos ativos que serdo usados como lastro
da emissdo. 147.

146 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito civil. 13. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003. p. 242.
147 NAJJARIAN, op. cit., p. 48-49.
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Segunda a mesma autora, por forca do contexto fatico em que estéo inseridos,
tais contratos acabam por fundir-se em uma s6 unidade, qual seja, a securitizacdo, em
virtude da influéncia de uma causa comum, de uma Unica funcéo econémica, qual seja, a
mobilizacao dos créditos. Para esta autora, na securitizacdo esta se diante de um negdécio
juridico misto.

Seguindo essa linha, é possivel concluir que as securitizagdes constituem
negocios juridicos complexos, em razdo da unidade resultante das declaracdes de vontade
que a estruturam, as quais sdo interdependentes entre si e estdo voltadas para a realizacéo
de uma funcdo econdmica especifica desejada pelas partes.

Em outras palavras, para quem entende a securitizagcdo como negécio juridico
complexo, as declaracdes de vontade que a compdem estdo tdo integradas que a falta de
qualquer uma delas torna sem efeito ou desinteressante as demais'*®, haja vista que, nesse
caso, ndo sera atingida a fungdo econdmica do complexo contratual.

Por outro lado, existe uma corrente que entende a securitizagdo ndo como
uma unidade, mas como uma multiplicidade de negocios juridicos, dotados de autonomia
juridica uns dos outros, porém interligados por uma causa econdémica.

Para esta vertente, em razdo de ser constituida a partir de uma pluralidade de
negocios juridicos préprios e independentes, a securitizacdo corresponde a um negocio
juridico coligado. E o que se infere dos ensinamentos de Natalia Cristina Chaves*°,
segundo a qual, na securitizacdo, se esta perante uma pluralidade de declaracGes conexas,
com efeitos proprios e independentes.

Para esta vertente, 0 negocio juridico de securitizacdo nao é nada mais do que
uma pluralidade de negocios juridicos tipicos, uns principais e essenciais — cessdo de
crédito, constituicdo de sociedade e emissdo de titulos e valores mobiliarios —, outros
acessorios e dispensaveis, mas todos interligados para a consecucdo de uma funcédo
econdmica final, que é justamente a sua causa ou o seu fim objetivo, qual seja, a emissao
de valores mobiliarios capaz de propiciar o autofinanciamento da empresa originadora
dos créditos-lastro.

Para esta corrente, apesar da multiplicidade de negdcios juridicos, ndo existe
a formacdo de uma figura juridica unitaria nova denominada securitizagdo. Pelo

contrério, ela é o resultado de uma conjuncéo de diversos negdcios juridicos distintos,

148 CHAVES, op. cit., p. 68-69.
149 Ibidem.
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autbnomos, sucessivos e constantes, interligados pelo escopo comum de viabilizar
juridicamente a operacdo sendo, portanto, um negdécio juridico coligado, constituido
essencialmente de por contratos coligados estruturalmente e dirigidos a um objetivo

comum.

4.2.2 A securitizacdo enquanto negocio juridico indireto

Outra figura encontrada na doutrina em que poderia se enquadrar a
securitizacdo, e possivelmente seria a que melhor se adeque a essa operacao, é o negdcio
juridico indireto.

De acordo com Ascarelli, a utilizacdo de tradicionais institutos juridicos com
fungdes diversas das que usualmente exercem desenvolve o Direito, pois tais institutos,
apesar de manterem a mesma forma, acabam se renovando para atingir e satisfazer outras
finalidades™°. Nas palavras do citado autor: “Qualquer que seja a origem historica de
um determinado instituto e a sua justificativa originaria, com frequéncia ele, no seu
desenvolvimento, apresenta-se capaz de novas fungdes e aplicacdes, embora conservado
elementos da sua estrutura origindria. ",

A este fenomeno de “renovagao” das fungdes dos institutos tradicionais para
a satisfacdo das novas exigéncias sociais, o referido autor deu o nome de inércia juridica,
que concilia as novas exigéncias da vida pratica, com a certeza e a seguranca da disciplina
juridica consolidada.

Essa utilizacdo de formas juridicas ja consagradas com fins diversos daqueles
para os quais foram criadas da origem ao que se pode denominar, segundo o autor
supracitado, de negdcio juridico indireto, que consiste na manifestacéo tipica do processo
de inércia juridica supracitada. Assim, nas palavras do autor,

[...] ha, pois, um negdcio indireto sempre que as partes recorrerem, no caso
concreto, a um negdcio determinado visando alcancar através dele, consciente

e consensualmente, finalidades diversas das que, em principio, Ihe sdo tipicas
152

Ainda de acordo com o jurista,

caracteristica do negocio indireto consiste, pois, pela distingdo entre o objeto
tipico do negocio, em abstrato, e os eventuais objetivos ulteriores visados

150 ASCARELLLI, Tullio. Problemas das sociedades andnimas e direito comparado. Campinas: Bookseller,
2001.p. 152 es.

151 ASCARELLLI, 2001, p.154.

152 ASCARELLLI, Tullio. Negécio juridico indirecto. Lisboa: Jornal do Féro, 1965. p. 8.
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consensualmente, por todas as partes, no caso concreto, e, portanto, pela
constatagdo da maneira por que um negdcio pode, indiretamente, desempenhar
fungdes que ndo correspondem a funcdo tipica decorrente da sua estrutura e
pela qual se caracteriza®®,

A luz dessa teoria, o conjunto formado pela estrutura contratual de uma
operacdo de securitizacdo poderia, de acordo com a teoria de Ascarelli, ser considerado
um negoécio juridico indireto, pois, mediante contratos ja tradicionais em nosso
ordenamento, buscam-se formas juridicas para atingir a um fim especifico, qual seja, a

operagao de securitizagdo >4

, 0 que se coaduna com a caracteristica do negocio juridico
indireto supracitado.

Isso porque, ao se constituir o veiculo de propdsito exclusivo, ao segregar 0s
ativos que servirdo de lastro e ao emitir titulos, visa-se a uma estrutura Unica, como se
cada um dos negadcios juridicos envolvidos ndo pudesse ser considerado isoladamente,
mas, em conjunto, dessem forma e conteldo a estrutura nominada de securitizacao.
Assim, o fim de cada um deles seria a consecugdo da securitizacdo, e ndo a simples
constituicdo de uma sociedade, ou cessdo de contratos!®.

N&o obstante, ainda nesta senda, Ascarelli levanta a questao sobre o negécio
juridico indireto ser um negocio Unico ou ser um negocio resultante da combinacéo de
diversos, economicamente conexos, mas juridicamente distintos. Para solucionar essa
questdo, o jurista afirma ser “necessaria, antes de mais nada, a unicidade da fonte, isto
¢, da manifestacdo ou das manifestacdes de vontade®®, de que resulta o negécio. "*°'.

Superada a questdo da unicidade da fonte, o problema néo esta superado, pois
exsurge a necessidade de investigar se as partes, na negocia¢do, concluiram mais de um
negdcio a partir de um Unico ato.

Segundo Ascarelli, o critério decisivo para se distinguir a hipotese do negdcio
Unico e a de mais negdcios, objetivamente distintos, mas concluidos uno actu, € aferir a
existéncia do elemento de conexao dos varios fins objetivados pelas partes, de modo que
um conjunto de atos juridicos sera considerado negdcio Unico, quando entre eles houver
uma conexdo direcionada a consecu¢do de um fim comum almejado pelas partes

envolvidas, o qual somente pode ser proporcionado pelo resultado da conjuncéo negocios

158 ASCARELLLI, 2001, p. 172-174.

154 CAMINHA, op. cit., p. 130.

155 |bidem

156 O autor ressalta que a unicidade da fonte no significa a unicidade de documento, pois pode um mesmo
documento referir-se a varios negécios (documento complexo), como pode ocorrer o inverso.

157 ASCARELLLI, 2001. p. 164.
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juridicos interligados, e ndo pelo fim de cada negdcio individualmente. No fundo,
“quando as intengoes economicas das partes estdo estreitamente ligadas entre si, ha um
negécio unico 8.

A respeito da securitizacdo e das intengGes econdmicas das partes nela
envolvidas, Uinie Caminha preconiza que, “esse objetivo Unico (das partes de
operacionalizar a securitizacdo) seria o elemento comum que faria com que todos 0s
institutos envolvidos pudessem ser considerados um negocio vinico”**°.

Na securitizacdo, definitivamente estd se diante de um negocio juridico
indireto Gnico'®, pois existe unicidade de fonte, isto €, as manifestagdes de vontade das
partes sdo Unicas, e a conexao é atingida pela intengdo econémica comum de viabilizar a
operac&o negocial como um todo. E justamente o que ocorre quando, na securitizacao,
séo celebrados diversos negocios juridicos tipicos, com o fim de estruturar um negocio
juridico unico, que ndo possui uma disciplina prépria no atual ordenamento juridico.

Neste sentido, a securitizagdo pode ser enquadrada na espécie negdcio
juridico indireto tratada por Ascarelli, na medida em que se utiliza de diversos negdcios
juridicos tradicionais — leia-se, tipicos -, para atingir um escopo diferente daqueles para
0s quais tais atos originalmente se destinam, de modo que quando as partes envolvidas
na operacao concordam em celebrar a cessao de créditos, a constituicdo de sociedade e a
emissao de titulos, elas ndo tem em mente cada ato separadamente, mas sim a consecucao
da securitizacdo como um todo, lhes interessando somente o conjunto dos contratos de
uma forma geral (unicidade da fonte).

Em consonéncia ao exposto, Domenico Rubino®®?, afirma que se pode falar
em “combinagdo de negdcios com escopo indireto”, sempre que sejam utilizados varios
“negodcios-meio” para se atingir ao “negdcio-fim”, sendo essa combinagdo considerada
um negacio juridico Unico.

Com efeito, este negécio é, na realidade, o resultado da conjuncdo e
articulacdo de diversos negdcios juridicos tipicos, sucessivos e interligados, com o
escopo Unico de viabilizar juridicamente a operag&o.

O negécio juridico indireto se diferencia do negécio juridico misto na medida

em que naquele existe autonomia entre os atos juridicos que o compdem, 0 que ndo se

158 ASCARELLLI, 2001, p. 164.

159 CAMINHA, op. cit. p. 132.

160 ASCARELLLI, Tullio. Problemas das sociedades andnimas e direito comparado. Campinas: Bookseller,
2001. p. 163-165.

161 RUBINO, Domenico. Il negozio juridico indiretto. Milano: Giuffre, 1937. p. 83 e ss.
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verifica no negdcio juridico Unico, o qual corresponde ao resultado novo, distinto e Unico
da combinacéo de negdcios tipicos para fins ulteriores as suas respectivas fungdes.

Por outro lado, o negocio juridico indireto defendido por Ascarelli se
diferencia do negocio juridico coligado, na medida em que no primeiro, apesar da
autonomia (ou individualidade), existe também interdependéncia entre os contratos que
o formam, o que n&o se verifica, necessariamente, nos contratos coligados. Dessa forma,
no negacio juridico indireto, os contratos sdo queridos pelas partes como um todo, sendo
que existe um vinculo de dependéncia entre eles, o que ndo se verifica, necessariamente,
nos contratos coligados tradicionais.

Em suma, a finalidade econdbmica comum por tras da pratica de todos 0s atos
que formam a estrutura complexa da securitizacdo de recebiveis é o critério elementar
gue gera a conexdo e faz com que todo o conjunto possa ser considerado um negdécio
juridico unico indireto, de acordo com a teoria de Ascarelli.

Uinie Caminha vai além e qualifica a securitizagdo como negdcio juridico
indireto, da espécie dos negocios juridicos fiduciario. O negocio juridico fiduciario,
segundo a autora, € aquele pelo qual uma pessoa (fiduciante) transmite a propriedade de
uma coisa ou a titularidade de um direito a outra pessoa (fiduciario), que se obriga a dar-
Ihe a destinacdo determinada em um instrumento a parte (pacto fiduciario), e, uma vez
cumprido esse encargo, a devolver a coisa ou o direito ao fiduciante ou a um terceiro
beneficiario'®2. Conforme aponta, na estrutura da securitizagio estdo presentes elementos
de negdcio juridico fiduciario, na medida em que ha uma cessao de bens pelo originador
a um VPE em beneficio dos investidores, com um escopo determinado a ser
desempenhado pelo cessionario-fiduciario, qual seja, a segregacao do ativo e a respectiva
emissdo de valores mobiliarios.

Entendo da mesma forma, pois, ao considerar o proposito exclusivo que esta
por tras da razdo existencial do VPE, é patente que a transmissao dos direitos creditorios,
pelo cedente-fiduciante, mediante cessdo, pressupfe e estd condicionada a realizagéo,
pelo cessionario-fiduciario, do encargo de emitir, com lastro nesses ativos, titulos e
valores mobiliarios, a fim de satisfazer a sua fung&o e viabilizar a securitizagdo como um

todo.

162 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Da fid(cia a securitizacdo: as garantias dos negécios empresariais
e o afastamento da jurisdicdo. 2006. Tese (Doutorado) — Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo,
Séo Paulo, 2006.
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4.3 A natureza juridica da securitizacao

Partindo-se dos tragos abordados acima, conclui-se que a securitizacdo de
créditos € um negacio juridico indireto, pois, em que pese o0 entendimento daqueles que
a entendem como sendo um negocio juridico misto ou coligado, a figura encontrada na
doutrina que, a luz do presente trabalho, melhor retrata a natureza juridica do instituto e
que, de certo modo, melhor se adequa suas caracteristicas é a do negdcio juridico indireto
fiduciario acima retratada.

Sob outro aspecto, dada a sua composi¢cdo por uma multiplicidade de
negocios juridicos, que envolvem a participacdo de sujeitos com interesses diversos, mas
coordenados entre si, produzindo efeitos especificos, a securitizacdo pode também ser
entendida como um negédcio juridico plurilateral'®,

Ademais, pelo fato de produzir efeitos durante a vida das partes, a
securitizacdo pode ser encarada como um negdcio juridico inter vivos'®4,

Com relagdo as vantagens patrimoniais que pode produzir, a securitizacdo
pode ser classificada como sendo um negdcio juridico oneroso!®®, pois, a cessdo de
créditos realizada entre a originadora e 0 VPE existe um certo deséagio dos creditos,
justificando o enquadramento desse negdcio como oneroso.

Em suma, de acordo com os aspectos classificatorios abordados, a
securitizacdo de recebiveis pode ser enquadrada como um negdécio juridico Gnico, atipico,
indireto, fiduciario, plurilateral, inter vivos e oneroso. N&o obstante existirem outros
critérios classificatérios, neste trabalho optou-se por analisar somente estes, por serem
suficientes a caracterizacdo do instituto em estudo.

Diante do exposto, pode-se depreender que securitizacédo, fruto da autonomia
privada, através da articulacdo de um conjunto de atos juridicos, tipicos e sucessivos,
interligados por escopo econdmico comum, consiste num negdcio juridico inovador,

ainda em evolucgéo e sobre o qual ainda se tem muito a explorar.

163 plurilaterais sdo os contratos que envolvem mais de duas partes, onde existem interesses convergentes
ou paralelos. (GONCALVES, op. cit., p. 328-329).

164 BETTI, Emilio. Teoria geral do negécio juridico. Campinas: Servanda, 2008. t. 2. p. 216.

165 Segundo Carlos Roberto Gongalves, os negocios juridicos onerosos sio aqueles em que “ambos os
contratantes auferem vantagens, as quais, porém, correspondem um sacrificio ou contraprestacao”.
(GONGCALVES, op. cit., p. 329).
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CAPITULO 5 - A SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS DO
AGRONEGOCIO

Neste capitulo iremos abordar, com o proposito ilustrativo de ampliar a
compreensdo e o entendimento, em termos praticos, do instituto estudado, a Securitizagdo
de Recebiveis do Agronegécio, intitulada pela Lei como Securitizacdo de Direitos
Creditérios do Agronegécio, que consiste numa das espécies de Securitizacdo de
Recebiveis especificamente prevista e disciplinada pelo ordenamento juridico brasileiro,
tendo sido recentemente instituida e regulada por meio da Lei n. 11.076, de 30 de
dezembro de 2004, que dispde sobre os titulos do agronegocio e da outras providenciais a

respeito do assunto®®,

5.1 A Securitizacéo e 0 Agronegocio Brasileiro

O agronegdcio, segundo Renato M. Buranello, consiste no
conjunto organizado de atividades econémicas que envolvem a fabricagéo e
fornecimento de insumos, a produgdo, o processamento e armazenamento até a
distribuicdo para consumo interno e internacional de produtos de origem
agricola ou pecuaria, ainda compreendidas as bolsas de mercadoria e futuros e
as formas proprias de financiamento, sistematizadas por meio de politicas
publicas especificas'®’.

O Brasil é uma poténcia do agronegocio, uma vez que a sua atividade
agropecudria (agricultura e pecuaria) encontra-se inserida, de forma intensa, numa cadeia
econdmica ampla e interligada a industrializacdo, comercializagdo e exportacdo de
commodities agropecuarios especificos.

Em razdo da importancia para a economia brasileira, comprovada pela sua
ampla participagdo no nosso PIB, o agronegdcio historicamente sempre foi financiado
pelo Estado. Esse financiamento se dava principalmente por meio do SNCR, o qual

representava politicas puablicas que insistiam no modelo de grande intervencao

166 A Lei n. 11.076, de 30 de dezembro de 2004, dispde sobre o Certificado de Depdsito Agropecuario —
CDA, o Warrant Agropecuario — WA, o Certificado de Direitos Creditorios do Agronegdcio — CDCA, a
Letra de Crédito do Agronegocio — LCA e o Certificado de Recebiveis do Agronegdcio — CRA, da nova
redacdo a dispositivos das Leis n®9.973, de 29 de maio de 2000, que dispde sobre o sistema de
armazenagem dos produtos agropecudrios, 8.427, de 27 de maio de 1992, que dispde sobre a concesséo de
subvencdo econdmica nas operagdes de crédito rural, 8.929, de 22 de agosto de 1994, que institui a Cédula
de Produto Rural — CPR, 9.514, de 20 de novembro de 1997, que dispde sobre o Sistema de Financiamento
Imobiliério e institui a alienacdo fiduciaria de coisa imével, e altera a Taxa de Fiscalizagdo de que trata a
Lei n27.940, de 20 de dezembro de 1989, e d& outras providéncias.

167 BURANELLO, Renato M. Sistema privado de financiamento do agronegdcio. Sao Paulo: Quartier Latin,
2009. p. 30.
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governamental, com pequena evolugdo e operacionalidade dos titulos de financiamento
rural instituidos pelo Decreto-Lei n.° 167, tais como: (i) a cédula rural pignoraticia; (ii) a
cédula rural hipotecaria; (iii) a cédula rural pignoraticia e hipotecéria; e (iv) a nota de
crédito rural.

Porém, em virtude da pouca abrangéncia desse sistema de crédito rural, se fez
necessaria a reformulacdo desta politica agricola, por meio da regulamentacdo do
financiamento do agronegdcio pelo setor privado.

Assim, em 22 de agosto de 1994, dando inicio a esta reformulacdo da politica
agricola, com a publicagdo da Lei n.° 8.929, foi criada a cédula de produto rural (CPR),
que pode ser considerada como o instrumento béasico de toda a cadeia produtiva e
estrutural do financiamento privado agropecuario. A CPR é um titulo representativo de
promessa de entrega de produtos rurais, emitido por produtores rurais, incluindo suas
associag0es e cooperativas.

Em 2001, com as alteracOes trazidas pela Lei n.° 10.200, foi permitida a
liquidacdo financeira desse ativo, por meio da denominada cédula de produto rural
financeira (CPR-F).

A criacdo da CPR e da CPR-F possibilitou a construgdo e concessdo do crédito
via mercado financeiro e de capitais, voltado para o desenvolvimento de uma agricultura
moderna e competitiva, que estimula investimentos privados no setor, especialmente de
investidores estrangeiros, trading companies e bancos privados.

No atual estdgio do desenvolvimento econdmico, dindmico e acelerado, 0s
agentes econdmicos do agronegdcio buscam outros meios, além do financiamento
bancario baseado na intermediacdo financeira, de captacdo de recursos, igualmente
dindmicos a economia em que se insere, sendo uma desses meios a Securitizacdo de
Recebiveis do Agronegdcio, que possibilita uma insercdo e/ou maior participacdo do
mercado de capitais no processo financiamento da atividade.

E dentro desse ambito, marcado pela insuficiéncia de recursos destinados ao
fomento e desenvolvimento, causada, entre outros fatores, pelos altos custos na obtencéo
de recursos, que surge a Securitizagdo de Recebiveis do Agronegocio, a partir da edicéo
da Lei n. 11.076, de 30 de dezembro de 2004, traduzida como um instrumento de
financiamento alternativo ou substitutivo dos tradicionais de capitalizacdo utilizados até
entdo, que, por sua vez, ttm como fontes predominantes recursos do Governo e das

instituicdes bancérias.
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A justificativa politica por tras da regulamentacéo especifica da securitizacdo
de recebiveis voltada ao setor agropecuario &, justamente, ampliar e viabilizar maiores
alternativas de acesso do produtor rural aos recursos do mercado financeiro — este
compreendido no sentido latu sensu, ou seja, abarcando o mercado de crédito e 0 mercado
de capitais -, contribuindo, assim, para uma maior disponibilidade de recursos para esse
segmento econdmico e para a consequente reducdo dos custos de financiamento.

Neste sentido, a Lei n. 11.076/04 criou os denominados “novos titulos do
agroneg0cio”, que consistem nos instrumentos juridicos cujo objetivo é o proporcionar
novas formas de financiamento do setor. Tais titulos sdo 0 CDA (Certificado de Depdsito
Agropecuario), o WA (Warrant Agropecuario), o CDCA (Certificado de Direitos
Creditorios do Agronegocio), a LCA (Letra de Crédito do Agronegocio) e o conhecido
CRA (Certificado de Recebiveis do Agronegocio), os quais serdo abordados®,

De acordo com o item 12, da exposi¢ao de motivos que acompanhou a edigcdo
da Medida Proviséria n. 221, de 1° de outubro de 2004, a qual foi posteriormente na Lei

n. 11.076/04, ora em questao, o desiderato da norma foi

criar um estimulo para que os proprios agentes de mercado lancem opgdes de
produtos agropecuarios, o que contribuiria para o desenvolvimento do mercado
de capitais com referéncia em produtos do agronegécio, com nitidos beneficios
para ambas as partes, em especial para o auto-financiamento do setor no médio
e longo prazos. Por outro lado, tal medida representaria uma forma mais
eficiente e de maior potencial de implementacdo da politica de precos
minimos®®,

Com a criacdo desses novos titulos do agronegdcio, agregados com a CPR e
a CPR-F, 0 agronegdcio tornou-se um dos setores com maior e melhor regulamentacao no
que se referem aos seus instrumentos de crédito.

Neste passo, antes de tratar diretamente sobre a operacdo de Securitizagdo de
Recebiveis do Agronegdcio, mister se faz, para a melhor compreensdo do tema, analisar
os principais titulos do agroneg6cio atualmente existentes, desde os criados, até os
preexistentes a Lei n. 11.076/04, que se fazem presentes na estrutura da securitiza¢éo e no

financiamento do setor do agronegocio.

188 Conforme os artigos 1° e 23°, da Lei n. 11.076/04: “Art. 1° Ficam instituidos o Certificado de Depdsito
Agropecuério - CDA e o Warrant Agropecuario — WA. . “Art. 23. Ficam instituidos os seguintes titulos de
crédito: | - Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio - CDCA; Il - Letra de Crédito do
Agronegdcio - LCA; 11 - Certificado de Recebiveis do Agronegdcio — CRA”.

169 EM Interministerial n° 00110/2004 — MF/MAPA.
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5.2 Os Titulos do Agronegécio

Os titulos do agronegocio sdo aqueles referenciados a bens juridicos do
agronegaocio, isto é, aqueles que, na visdo de Fabio Ulhoa Coelho, documentam, direta e

170 Tais titulos lastreiam-se,

indiretamente, uma commodity agropecuaria
necessariamente, em créditos originados de negocios juridicos entabulados entre o0s
agentes da cadeia do agrobusiness e foram criados com a proposta de aumentar a liquidez
no mercado agricola, facilitando a captagdo de investimentos para a producéo,
armazenamento e 0 escoamento por meio da comercializagio®’*.

Neste sentido, o artigo 23, da Lei n. 11.076/04, ao instituir os titulos do
agronegocio (o CDCA, o CRA, a LCA), preconizou, no seu paragrafo unico, que tais
titulos de crédito sdo, necessariamente, vinculados a direitos creditérios originarios de
negocios realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive
financiamentos ou empréstimos, relacionados com a producdo, comercializacao,
beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou insumos agropecuarios ou de maquinas
e implementos utilizados na atividade agropecuarial’.

Segundo Renato M. Buranello, os titulos do agronegécio séo

[...] séo titulos de crédito nominativos, de livre negociacédo, representativos de
promessa de pagamento em dinheiro, vinculados a direitos creditdrios
originarios de neg6cios realizados por produtores rurais, cooperativas agricolas
e demais agentes da cadeia agro industrial, nas operagdes relacionadas com a
producdo, comercializacdo beneficiamento ou industrializa¢do de produtos ou
insumos agropecuérios ou de maquinas e implementos utilizados na atividade
agropecudria, inclusive financiamentos ou empréstimos a essas atividades
conexas, conforme melhor interpretacdo do paragrafo Gnico do art. 23 da Lei n.
11.076.17

Desse modo, depreende-se que, a caracterizacdo desses titulos esta

relacionada a sua vinculacdo a direitos, outros titulos de crédito ou valores mobiliarios

170 COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do Agronegdcio. In: BURANELLO, Renato Macedo; SOUZA, André
Ricardo Passos de; PERIN JUNIOR, Ecio (Coord.) Direito do Agronegécio: Mercado, regulagdo,
tributacdo e meio ambiente. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 366-380.

11 MAMEDE, Gladson. Direito empresarial brasileiro. v.3: Titulos de crédito. 52 ed. Séo Paulo: Atlas,

2009, p. 441.
172 «Art, 23. Ficam instituidos os seguintes titulos de crédito: I - Certificado de Direitos Creditorios do
Agronegdcio — CDCA; Il - Letra de Crédito do Agronegdcio - LCA; 1l - Certificado de Recebiveis do

Agronegdcio - CRA. Paragrafo tnico. Os titulos de crédito de que trata este artigo sao vinculados a direitos
creditorios originarios de negdécios realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros,
inclusive financiamentos ou empréstimos, relacionados com a producgdo, comercializacdo, beneficiamento
ou industrializagédo de produtos ou insumos agropecudrios ou de maquinas e implementos utilizados na
atividade agropecuaria. ”.

173 BURANELLO, Renato M. Sistema privado de financiamento do Agronegécio — Regime Juridico. 22 ed.
Séo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 513-514.

83



representativos ou decorrentes de negocios juridicos relacionados diretamente ao amplo
conceito descrito pelo autor supracitado e contido no pardgrafo Unico, do artigo 23, da Lei
n. 11.076/04.

Os titulos do agronegdcio sdo: a Cédula de Produtor Rural (CPR), instituida e
disciplinada na Lei n. 8.929/94; o Warrant Agropecuéario (WA) e o Certificado de
Deposito Agropecuario (CDA), disciplinados na Lei n. 11.076/04; a Letra de Crédito do
Agronegocio (LCA), disciplinada na Lei n. 11.076/04; o Certificado de Direitos
Creditorios do Agronegécio (CDCA), disciplinado na Lei n. 11.076/04; e, por fim, o
Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA), criado e disciplinado na Lei n.
11.076/04.

A LCA ¢ titulos de emissdo exclusiva de instituicdo financeira, que, a
principio, ndo possui relacdo direta com a Securitizacdo de Direitos Creditorios do
Agronegbcio, razdo pela qual o seu estudo seréa preterido.

Para os fins do objeto deste trabalho, somente interessam a CPR, o CDA, o
WA e 0 CRA, pois recorrentemente utilizados na operacionaliza¢do da securitizacdo de
recebiveis do agronegaocio.

Os recebiveis ou direitos creditérios do agronegécio, objetos da securitizacdo
de recebiveis do agronegdcio, apresentam-se, de forma geral, materializados
predominantemente nas CPR’s (Cédulas de Produtor Rural), nas CDA’s e WA’s e nos
CDCA’s (Certificados de Direitos de Crédito do Agronegécio), que consistem em titulos
de crédito do agronegdcio, nos termos das suas respectivas legislagdes.

Foram constatados casos em que foram utilizados as NCE’s (Notas de Crédito
a Exportacdo) 1* como lastro para a emissio de CRA’s. Todavia, por sua menor

incidéncia, trataremos neste estudo tdo somente das securitizacdes lastreadas em titulos

174 De acordo com o artigo 1°, da Lei n. 6.313/75, que disp&e sobre os titulos de crédito a exportagdo: “As
operacGes de financiamento a exportacéo ou a producéo de bens para exportagéo, bem como as atividades
de apoio e complementacdo integrantes e fundamentais da exportacdo, realizadas por instituicdes
financeiras, poderdo ser representadas por Cédula Crédito a Exportacdo e por Nota de Crédito a
Exportagdo com caracteristicas idénticas, respectivamente, a Cédula de Crédito Industrial e a Nota de
Crédito Industrial, instituidas pelo Decreto-lei n® 413, de 9 de janeiro de 1969. A NCE foi utilizada
recentemente, na data de 10 de junho de 2015, na “Securitizacdo de Direitos Creditorios do Agronegdcio”
empreendida pela Companhia Securitizadora, “ECO SECURITIZADORA DE DIREITOS CREDITORIOS
DO AGRONEGOCIO S.A.”, na qual a NCE, emitida pela Suzano em favor do Banco Votorantim e
representativa do direito creditorio do agronegécio, foi cedida a securitizadora para a constituicao de lastro
de emissdo de CRA. O valor total desta emissdo foi de R$ 675.000.000,00 (seiscentos e setenta e cinco
milhdes de reais). Neste sentido, conferir o “Termo de Securitizagdo de Direitos Creditorios do Agronegocio
para Emissdo de Certificados de Recebiveis do Agronegécio da 682 Série da 1* Emissdo da Eco
Securitizadora  de  Direitos  Creditérios  do  Agronegécio  S.A.”,  disponivel  em:
<http://www.ecoagro.agr.br/arquivos/arquivo/2015 6 12 10 36 49 54264.pdf>. Acesso em: 19 ago.
2015.
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representativos de direitos creditérios préprios do agronegécio, quais sejam, a CPR, o
CDA e o WA, o CDCA.

N&o obstante, o CRA é um titulo de crédito vinculada a direitos creditorios de
emissdo exclusiva das Companhias Securitizadoras e pode, porventura, ser distribuido
publicamente, o que, na préatica, € o mais comum, razdo pela qual pode vir a ser, também,
um valor mobiliério. Via de regra, 0s CRAs encontram-se vinculados a direitos creditdrios
materializados nos titulos de crédito representativos de promessas de pagamento ou de
entrega de mercadoria, como CPR’s, CDCA’s, CDA ¢ WA, dentre outros, tal como
encontra-se previsto nos artigos 36 e 40 da Lei n. 11.076/04. Diante do fato deste titulo
ter como emitente exclusivo as Companhias Securitizadoras e, portanto, ser suscetivel de
oferta publica mediante distribuicdo publica de titulos e valores mobiliarios, ele sera

tratado em topico exclusivo, concernente a fase de emissdo da operacao de securitizagéo.

5.2.1 As Cédulas de Produtor Rural (CPR)

A Cédula de Produtor Rural, instituida e disciplinada pela Lei n. 8.929/94, é
um titulo de crédito que documenta promessa de entrega de produtos rurais feita por seu
emitente que, de acordo com o artigo 2° do referido diploma, tem que ser,
necessariamente, produtor rural'’®, cooperativa ou outra associagio de produtores rurais.
Nela, é especificada determinada quantidade e qualidade de um produto rural®.

Para gerar efeitos contra terceiros, toda CPR deve ser registrada no Cartorio
de Registro de Imdveis do domicilio do emitente e do local da garantia prestada (penhor,
hipoteca e alienacdo fiduciaria), nos casos em que esta esteja situada em local diverso do

domicilio do emitentel’”.

175 para os fins deste trabalho, entende-se por produtor rural aquele que detém o dominio (til ou o possuidor
a titulo de parceria ou arrendamento de imdveis rurais que sejam ou possam ser destinados a exploragao
agricola, pecuaria, extrativa vegetal ou agroindustrial, tal como definido no inciso I, do art. 4°, do Estatuto
da Terra (Lei n. 5.868/72).

176 «“Art, 2° Tém legitimac&o para emitir CPR o produtor rural e suas associacdes, inclusive cooperativas.
T “Art. 12. A CPR, para ter eficdcia contra terceiros, inscreve-se no Cartorio de Registro de Iméveis do
domicilio do emitente. § 1° Em caso de hipoteca e penhor, a CPR devera também ser averbada na matricula
do imdvel hipotecado e no Cartorio de localizacao dos bens apenhados. § 2° A inscri¢do ou averbacao da
CPR ou dos respectivos aditivos serdo efetuadas no prazo de trés dias Uteis, a contar da apresentacédo do
titulo, sob pena de responsabilidade funcional do oficial encarregado de promover 0s atos necessarios.
8§ 32 Para efeito de registro em cartério, a cobranca de emolumentos e custas das CPR sera regida de
acordo com as normas aplicaveis a Cédula de Crédito Rural. ”
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Sob o aspecto funcional, a CPR consiste num titulo de crédito extremamente
versétil, prestando-se a finalidades diversas, tais como, aquisicdo de insumos,

financiamento de producio perante trading companies®’®

ou instituicbes financeiras,
prestacdo de garantia, instrumentalizacdo da venda do produto agricola ou pecuario,
investimento especulativo, documento assecuratorio do dominio e posse de commodities,
dentre outras®’®.

No que diz respeito as garantias que asseguram o cumprimento da obrigacao
em favor do credor, a CPR pode ser emitida com ou sem garantias. Pode ser objeto de
garantia na cédula — isto €, no préprio titulo -, a hipoteca, o penhor, a alienacao fiduciaria
e 0 sequro®®. Por se tratar de titulo de crédito sujeito ao regime cambial, a CPR admite o
aval como garantia pessoal e pode ser exigida pelo credor.

Quanto a sua circulacdo, a transferéncia da CPR se d& mediante o endosso
completo, que pode ser na propria cédula ou por meio da formalizagdo de termo aditivo a
CPR, contendo os dados e qualificacdo do beneficiario credor do titulo, a declaracao de
transferéncia do titulo por meio de endosso, bem como os dados e a assinatura do emitente
da CPR. Os endossantes ndo respondem pela entrega do produto, mas, tdo somente,
confirmam a existéncia da obrigacdo*8’.

Existem duas espécies de CPR: a CPR-fisica e a CPR-financeira. Na primeira,
0 emitente assume a obrigacdo de entregar produto rural, na quantidade e na qualidade
discriminadas no titulo, nunca podendo ser condiciona a verificacdo de evento futuro e

incerto®, enquanto na ultima, é admitida a liquidac&o financeira, desde que satisfeitas as

178 Trading companies sdo empresas comerciais que atuam como intermediarias entre empresas fabricantes
e compradoras, numa operacdo de exportacdo ou de importacdo. As vendas ao exterior por intermédio das
empresas trading companies sdo classificadas como exportacGes indiretas e sdo equiparadas as exportacdes
diretas no aspecto fiscal. Elas apresentam vantagens, principalmente, para o pequeno e médio produtor
nacional que ndo dispdem de uma estrutura propria dedicada as operagdes de comércio exterior. A Cargill
é um exemplo tipico de trading company. Segundo descri¢do contida no seu dominio eletrdnico, a Cargill
“conecta produtores e consumidores de grdos, oleaginosos e outros commodities agricolas, através da
producdo, processamento, logistica e distribuicdo de infraestrutura e servigos. ”. Redacdo original: “We
connect producers and users of grain, oilseeds and other agricultural commodities through origination,
processing, marketing and distribution capabilities and services. . Disponivel em: <
http://www.cargill.com/products/commodity/>. Acesso em: 19 de ago. 2015.

179 BARROS, Wellington Pacheco. Estudos Avancados sobre a Cédula de Produtor Rural — CPR.
Disponivel em: <http://www.wellingtonbarros.adv.br/fESTUDOS_AVANCADOS_SOBRE_CPR.pdf>.
Acesso em: 19 ago. 2015.

180 “Art. 5° A garantia cedular da obrigagdo poderd consistir em: I - hipoteca; Il - penhor; Il - alienagdo
fiduciaria. ”

181 “Art. 10. Aplicam-se a CPR, no que forem cabiveis, as normas de direito cambial, com as seguintes
modificagdes: | - 0s endossos devem ser completos; Il - os endossantes ndo respondem pela entrega do
produto, mas, tdo-somente, pela existéncia da obrigacdo; Il - é dispensado o protesto cambial para
assegurar o direito de regresso contra avalistas. ”

182 COELHO, 2011, p. 366-380.
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condigBes prescritas no artigo 4°-A, da Lei n. 8.929/94183, Tanto a CPR-fisica quanto a

CPR-financeira podem e servem, também, como instrumentos de investimento.

5.2.2 Os Certificados de Depdsito Agropecuario e os Warrants
Agropecuarios (CDA e WA)

Os Certificados de Deposito Agropecuario (CDA) e os Warrants
Agropecuérios (WA), instituidos e disciplinados pelos artigos 1° e seguintes da Lei n.
11.076/04, sao considerados titulos “armazeneiros”, no sentido de que s6 podem ser
emitidos por armazém agropecudrio autorizado, depositario'® dos produtos, a pedido do
depositante, e sio referenciados nas mercadorias nele depositadas'®.

A Lei 9.973/00, que institui o Sistema de Armazenagem de Produtos
Agropecuarios, impdem aos armazéns especificos, que atuam dentro da cadeia econémica
do agronegdcio, como condicdo para receberem em depositos produtos agropecuarios,
seus derivados, subprodutos e residuos, a dever de estarem devidamente aparelhados e
funcionando segundo as normas administrativas regulamentares vigentes, expedidas pela
autoridade competente.

Esses armazéns de agronegdcio sdo os Unicos autorizados pela lei para
emitirem o CDA e o WA. Os dois titulos sdo emitidos necessariamente juntos pelo
armazem de agronegdécio, mas podem circular separados, dependendo dos negocios que
vierem a ser celebrados tendo os produtos depositados como referéncia. Enquanto

permanecerem sob a mesma titularidade, o CDA e o WA asseguram ao seu titular a

183 Segundo o referido artigo: “Art. 4%-A. Fica permitida a liquidacao financeira da CPR de que trata esta
Lei, desde que observadas as seguintes condices: | - que seja explicitado, em seu corpo, os referenciais
necessarios a clara identificacdo do prego ou do indice de precos a ser utilizado no resgate do titulo, a
instituicdo responsavel por sua apuragdo ou divulgacéo, a praca ou o mercado de formag&o do prego e 0
nome do indice; Il - que os indicadores de preco de que trata o inciso anterior sejam apurados por
instituigdes idéneas e de credibilidade junto as partes contratantes, tenham divulgacdo periddica,
preferencialmente diaria, e ampla divulgacdo ou facilidade de acesso, de forma a estarem facilmente
disponiveis para as partes contratantes; Il - que seja caracterizada por seu nome, seguido da expressao
"financeira".” Com efeito, pode-se depreender que a CPR nunca contera, mesmo em sua versao financeira,
a obrigacdo de pagar quantia em reais, ja definida de antemdo, devendo constar, pelo contrario, a
discriminacdo de um produto rural, sua quantidade e qualidade.

184 “Art. 4° Para efeito desta Lei, entende-se como: | - depositario: pessoa juridica apta a exercer as
atividades de guarda e conservacgdo dos produtos especificados no § 12 do art. 1° desta Lei, de terceiros e,
no caso de cooperativas, de terceiros e de associados, sem prejuizo do disposto nos arts. 82 e 83 da Lei
n°5.764, de 16 de dezembro de 1971; Il - depositante: pessoa fisica ou juridica responsavel legal pelos
produtos especificados no § 12 do art. 12 desta Lei entregues a um depositario para guarda e conservagao;
I11 - entidade registradora autorizada: sistema de registro e de liquidagéo financeira de ativos autorizado
pelo Banco Central do Brasil. .

185 |bidem. P. 366-380.
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propriedade da mercadoria depositada no armazém de agronegadcio (art. 1°, 83°, da Lei n.
11.076/04).

Segundo os parégrafos 8§88 1° e 2°, do artigo 1°, da Lei n. 11.076/04, o CDA é
titulo de crédito representativo de promessa de entrega de produtos agropecuarios, seus
devirados, subprodutos e residuos de valor econémico, ao passo que, o0 WA é titulo de
crédito representativo de promessa de pagamento em dinheiro que confere direito de
penhor sobre o CDA correspondente, assim como sobre o produto nele descrito*®®.

Quanto a sua circulagdo, 0 CDA e o0 WA sdo passiveis de transmissao
mediante o ato cambial do endosso, que deve ser completo, isto €, ndo pode ser endosso
“em branco”, sendo-lhes aplicaveis, no que couber, as normas do direito cambial. Os
endossantes ndo respondem pela entrega do produto, mas, tdo somente, pela existéncia da
obrigaco'®’. N&o obstante, os titulos de CDA e 0 WA também podem ser negociados nos
mercados de bolsa e de balcdo como ativos financeiros (art. 16, da Lei n. 11.076/04)

Os titulos sdo emitidos pelo armazém, segundo 0s requisitos previstos na
legislacio'® e a pedido do depositante, em duas vias, sendo as primeiras negociaveis do

depositante e as segundas de recibo do emitente (art. 8° da Lei n. 11.076/04)®°, As

186 “art. 1° Ficam instituidos o Certificado de Deposito Agropecuario - CDA e o Warrant Agropecuario -
WA. § 12 O CDA é titulo de crédito representativo de promessa de entrega de produtos agropecuarios, seus
derivados, subprodutos e residuos de valor econdmico, depositados em conformidade com a Lei n°9.973,
de 29 de maio de 2000. § 22 O WA é titulo de crédito representativo de promessa de pagamento em dinheiro
que confere direito de penhor sobre o0 CDA correspondente, assim como sobre o produto nele descrito. §
32 0 CDA e 0 WA sdo titulos unidos, emitidos simultaneamente pelo depositario, a pedido do depositante,
podendo ser transmitidos unidos ou separadamente, mediante endosso. § 42 O CDA e o WA sao titulos
executivos extrajudiciais. ”

187 “Art, 22 Aplicam-se ao CDA e ao WA as normas de direito cambial no que forem cabiveis e o seguinte:
I - os endossos devem ser completos; Il - 0s endossantes ndo respondem pela entrega do produto, mas, tdo-
somente, pela existéncia da obrigacdo; Il - é dispensado o protesto cambial para assegurar o direito de

regresso contra endossantes e avalistas. ”

188 “Art. 52 0 CDA e 0 WA devem conter as seguintes informagdes: | - denominacéo do titulo; Il - nimero

de controle, que deve ser idéntico para cada conjunto de CDA e WA; Il - menc&o de que o dep6sito do
produto sujeita-se a Lei n°9.973, de 29 de maio de 2000, a esta Lei e, no caso de cooperativas, a Lei
n°5.764, de 16 de dezembro de 1971; IV - identificagdo, qualificacdo e enderecos do depositante e do
depositario; V - identificacdo comercial do depositario; VI - clausula a ordem; VII - endereco completo do
local do armazenamento; VIII - descrico e especificagdo do produto; IX - peso bruto e liquido; X - forma
de acondicionamento; XI - nimero de volumes, quando cabivel; XII - valor dos servigos de armazenagem,
conservacdo e expedicdo, a periodicidade de sua cobranca e a indicacdo do responsavel pelo seu
pagamento; XIlI - identificacdo do segurador do produto e do valor do seguro; XIV - qualificacdo da
garantia oferecida pelo depositéario, quando for o caso; XV - data do recebimento do produto e prazo do
depdsito; XVI - data de emissao do titulo; XVII - identificacdo, qualificacao e assinatura dos representantes
legais do depositario; XVIII - identificacdo precisa dos direitos que conferem. Paragrafo Unico. O
depositante e o depositario poderdo acordar que a responsabilidade pelo pagamento do valor dos servicos
a que se refere 0 inciso X1 do caput deste artigo serd do endossatdrio do CDA. .

189 “Art. 820 CDA e 0 WA sero emitidos em, no minimo, 2 (duas) vias, com as seguintes destinaces: | -
primeiras vias, ao depositante; Il - segundas vias, ao depositario, nas quais constardo os recibos de entrega
dos originais ao depositante. Paragrafo Gnico. Os titulos terdo numeragao sequencial, idéntica em ambos
0s documentos, em série Unica, vedada a subsérie. .
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primeiras vias dos titulos deverdo ser registradas em sistema de registro e de liquidagdo
financeira de ativos autorizados pelo Banco Central, no prazo de até 30 dias, contados da
data de emissao dos titulos, podendo ser, portanto, negociados nos mercados de bolsa e
de balcdo como ativos financeiros, 0 que, via de regra, é de interesse do depositante
ambientar a negocia¢do num Mercado de Balcdo Organizado, onde os titulos tendem a ter
maior liquidez. Neste caso, as primeiras vias ficam custodiadas na entidade que promover
0 registro no MBO, transmitindo-se o suporte do CDA e do WA para o eletronico®.

Dessa forma, 0 CDA e 0 WA serdo cartulares, antes de seu registro em sistema
de registro e da liquidacdo financeira a que se refere o art. 15 da legislacéo pertinente e
também ap0ds a sua baixa; por outro lado, serdo eletrbnicos enquanto permanecerem
inscritos em sistema de registro e de liquidacdo financeira. Enquanto estiverem sob
custddia, a instituicao custodiante é responsavel por efetuar o endosso do CDA e do WA
ao respectivo credor, quando da retirada dos titulos do sistema de registro e de liquidacdo
financeira.

O endosso do WA separado do CDA investe o endossatario na condicdo de
credor pignoraticio do endossante, recaindo o penhor sobre o produto armazenado. Esta
operacdo ocorre, por exemplo, quando o depositante empresério ndo deseja, de imediato,
negociar as mercadorias depositadas no armazém, mas precisa de capital de giro e o obtém
junto aos bancos, dando endossando o0 WA em garantia do empréstimo, que confere o
penhor sobre as mercadorias.

Por sua vez, o endosso do CDA em separado do WA investe o endossatario
na condicdo de titular da propriedade sobre a mercadoria armazenada, sobre a qual ndo
tera, entretanto, a faculdade de onera-la. Ou seja, o titular do CDA pode vender as
mercadorias armazenadas, mas ndo pode constituir penhor sobre elas.

Via de regra, o armazém de agronegocio sé entre o produto depositado a quem
Ihe exibir as primeiras vias dos CDA e do WA. Para a retirada do produto do armazém, o
credor (que ndo necessariamente € o depositario) devera providenciar a baixa escritural,
no MBO, do registro eletrénico do CDA, requerendo a institui¢do custodiante o endosso
da cartula e sua entrega, as quais, durante a circulagdo em meio eletrdnico, ficaram nela
custodiadas.

O titular do CDA isolado, que desejar levantar o produto depositado tem, de

acordo com o artigo 21 da Lei n. 11.076/04, duas alternativas: a primeira é resgatar o WA

1% COELHO, 2011, p. 366-380.
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de quem quer que seja o seu titular, pagando a obrigagéo garantida pelo penhor e reunindo
os dois titulos; a segunda é consignar o valor do WA junto a entidade custodiante,
recebendo documento comprobatdrio da consignagao®®?.

Na segunda hipoétese, portanto, providenciada a baixa do registro dos titulos,
0 sujeito se dirige ao armazém de agronegocio, onde, exibindo a primeira via do CDA e 0
documento comprobatorio da consignacao e pagando as despesas de armazenagem, pode
levantar o produto agricola ou pecuario ali depositado. De sua parte, a entidade
custodiante pagara ao titular do WA, com o0s recursos nela consignados para esta
finalidade.

O titula do WA isolado, como visto, é credor pignoraticio do primeiro
endossante (o depositario das mercadorias, no caso) deste titulo. Se a obrigacédo garantida
ndo for adimplida no vencimento, da forma pactuada, o 82° do artigo 17, de Lei n.
11.076/04 faculta-lhe as seguintes alternativas: a primeira, se o titular do CDA havia
consignado o valor deste titulo junto a entidade custodiante, o credor do WA deve procura-
la para receber o seu pagamento correspondente; a segunda, se ndo houve a consignacéao
do pagamento, ele poderd promover a execucdo da mercadoria penhorada (garantia
pignoraticia), mediante a sua venda em leildo realizada em bolsa de mercadorias, ou
poderd promover a execucdo sobre a CDA correspondente, expropriando-se judicialmente
0 titulo de quem o detenha para que seja vendido, em conjunto com o WA, em bolsa de

mercadorias ou de futuros, ou em MBO2,

191 “Art. 21. Para a retirada do produto, o credor do CDA providenciara a baixa do registro eletrénico do
CDA e requerera a instituicdo custodiante o endosso na cértula e a sua entrega. 8 12 A baixa do registro
eletronico ocorrera somente se: | - 0 CDA e o WA estiverem em nome do mesmo credor; ou Il - o credor
do CDA consignar, em dinheiro, na instituicao custodiante, o valor do principal e dos juros devidos até a
data do vencimento do WA. § 22 A consignagé&o do valor da divida do WA, na forma do inciso 11 do § 1° deste
artigo, equivale ao real e efetivo pagamento da divida, devendo a quantia consignada ser entregue ao
credor do WA pela instituicdo custodiante. 8 32 Na hipotese do inciso | do § 12 deste artigo, a instituigdo
custodiante entregara ao credor, junto com a cartula do CDA, a cartula do WA. § 42 Na hipétese do inciso
Il do § 12deste artigo, a instituicdo custodiante entregara, junto com a cartula do CDA, documento
comprobatorio do depdsito consignado. 8§ 52 Com a entrega do CDA ao depositario, juntamente com o
respectivo WA ou com o documento a que se refere o § 42 deste artigo, o endossatario adquire a propriedade
do produto nele descrito, extinguindo-se 0 mandato a que se refere o inciso Il do § 12 do art. 6° desta Lei.
8§ 62 Sao condicbes para a transferéncia da propriedade ou retirada do produto: | - o pagamento dos
servicos de armazenagem, conservacdo e pedicdo, na forma do inciso Xll e do paragrafo Unico do art.
52 desta Lei; Il - o cumprimento das obrigac0es tributérias, principais e acessorias, relativas a operacgao.
192 “Art. 17. Quando da 12 (primeira) negociacdo do WA separado do CDA, a entidade registradora
consignara em seus registros o valor da negociagdo do WA, a taxa de juros e a data de vencimento ou,
ainda, o valor a ser pago no vencimento ou o indicador que sera utilizado para o calculo do valor da
divida. § 22 Se, na data de vencimento do WA, o CDA e o WA nao estiverem em nome do mesmo credor
o credor do CDA né&o houver consignado o valor da divida, na forma do inciso Il do § 1°do art. 21 desta
Lei, o titular do WA podera, a seu critério, promover a execucao do penhor sobre: | - o produto, mediante
sua venda em leildo a ser realizado em bolsa de mercadorias; ou Il - 0 CDA correspondente, mediante a
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Nas duas alternativas, o produto da venda é empregado, sucessivamente, na
liquidacéo da obrigacdo garantida pelo WA, pagando-se as despesas de armazenagem e
entrega de eventual saldo remanescente ao credor da CDA.

Quanto ao regime cambial do CDA e do WA, este é disciplinado conforme as
regras estatuidas no Codigo Civil, uma vez que, segundo o seu artigo 903, salvo disposi¢do
contréria, aplicam-se, subsidiariamente, as regras de direito cambial previstas na
legislacdo em questao.

Ademais, a Lei 11.076/04 fixou trés regras cambiais especificas para 0 CDA
e 0 WA. A exemplo da CPR, também nos CDA e WA, o endosso deve ser completo e ndo
implica a vinculagdo do endossante a garantia da entrega do produto pelo devedor, mas
somente pela existéncia da obrigacédo, sendo, por outro lado, o protesto desnecessario para

a conservacao do direito cobranca do credor em face dos endossantes e avalistas do titulo.

5.2.3 Os Certificados de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA)

O Certificado de Direitos do Agronegdcio, instituido e disciplinado nos
artigos 23 e seguintes da Lei n. 11.076/04, segundo a definicdo legal, “é titulo de crédito
nominativo, de livre negociacao, representativo de promessa de pagamento em dinheiro
e constitui titulo executivo extrajudicial. "%,

Segundo definicdo da BM&F Bovespa, 0

“[...] Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA) é um titulo
de crédito nominativo, de livre negociacdo, representativo de promessa de
pagamento em dinheiro emitido com base em lastro de recebiveis originados
de negdcios entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros,
inclusive financiamentos ou empréstimos relacionados com a producéo,
comercializagdo, beneficiamento ou industrializagdo de produtos ou insumos

venda do titulo, em conjunto com o WA, em bolsa de mercadorias ou de futuros, ou em mercado de balcéo
organizado. § 32 Nas hipoteses referidas nos incisos | e Il do § 22 deste artigo, o produto da venda da
mercadoria ou dos titulos, conforme o caso, serd utilizado para pagamento imediato do crédito
representado pelo WA ao seu respectivo titular na data do vencimento, devendo o saldo remanescente ser
entregue ao titular do CDA, apds debitadas as despesas comprovadamente incorridas com a realizagéo do
leildo da mercadoria ou dos titulos.§ 42 O adquirente dos titulos no leildo podera coloca-los novamente
em circulagdo, observando-se o disposto no caput deste artigo, no caso de negociacdo do WA separado do
CDA.”

193 Nos termos do artigo 24, da Lei n. 11.076/04: “Art. 24. O Certificado de Direitos Creditérios do
Agronegdcio - CDCA ¢é titulo de crédito nominativo, de livre negociagdo, representativo de promessa de
pagamento em dinheiro e constitui titulo executivo extrajudicial. Paragrafo tnico. O CDCA é de emissao
exclusiva de cooperativas de produtores rurais e de outras pessoas juridicas que exercam a atividade de
comercializacéo, beneficiamento ou industrializagédo de produtos e insumos agropecuarios ou de maquinas
e implementos utilizados na produgdo agropecudaria. ”
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agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na produgdo
agropecuaria.”'®, G.n.

Das defini¢des acima extraidas, pode-se extrair que o CDCA, ao lado da LCA
e do CRA, (que, no presente trabalho, ndo seréd estuada), consiste num titulo voltado
diretamente ao financiamento do agronegocio. Diferentemente do CDA e WA, que séo
titulos de armazenagem, o CDCA possui a fungéo de viabilizar o financiamento da cadeia
do agronegdcio a partir de recursos privados, servindo para estruturacdo de operacdes
financeiras para alongamento de prazos e melhoria de taxas em relacdo as alternativas de
financiamento existentes.

Como a propria norma enuncia, o0 CDCA é titulo de crédito extrajudicial, que
representa promessa de pagamento em dinheiro, e deve estar vinculado a direitos
creditorios do agronegocio, assim entendidos aqueles originarios de negdcios realizados
entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou
empréstimos, relacionados com a producdo, comercializacdo, beneficiamento ou
industrializacdo de produtos ou insumos agropecuérios ou de maquinas e implementos
utilizados na atividade agropecuéria. Tais direitos creditorios podem estar documentados
numa variada gama de instrumentos juridicos, como a CPR, o CDA e WA, a Duplicata
Mercantil, a Nota Promisséria Rural, entre outros'®,

Por sua natureza financeira, a sua emissao é exclusiva de cooperativas de
produtores rurais e outras pessoas juridicas que exercam a atividade de comercializagdo,
beneficiamento ou industrializacdo de produtos e insumos agropecuarios, ou de maquinas
e implementos utilizados na producdo agropecuaria e seu emitente deve ser titular de
direitos creditorios do agronegécio, oriundos de negdcios realizados com produtores
rurais e/ou cooperativas, tais como CPR, CDA e WA, Duplicatas Rurais, entre outros, nos
termos do artigo 24 da Lei n. 11.076/04. A emissora do CDCA deve observando, ainda,

0s requisitos previstos no artigo 25, da Lei n. 11.076/04%,

1o4 Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/renda-fixa/titulos-agronegocio-
srta.aspx?idioma=pt-br#a3>. Acesso em: 21 ago. 2015.

195 Segundo lista divulgada pela BM&F Bovespa, para emissdo do CDCA, sdo aceitos como lastros os
direitos creditérios materializados nos seguintes titulos: Duplicata Mercantil, Cédula Rural Hipotecaria,
Cédula Rural Pignoraticia, Nota Promisséria Rural, Duplicata Rural, Cédula de Crédito Industrial, Nota de
Crédito a Exportacdo, Cédula de Produtor Rural, dentre outros. A lista estd disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/download/folheto-CDCA.pdf>. Acesso em: 21 ago.

2015.

196 “Art. 25. O CDCA ter4 os seguintes requisitos, langados em seu contexto: | - 0 nome do emitente e a

assinatura de seus representantes legais; Il - o nimero de ordem, local e data da emissdo; Ill - a
denominacdo "Certificado de Direitos Creditdrios do Agronegdcio”; IV - o valor nominal; V - a
identificacdo dos direitos credit6rios a ele vinculados e seus respectivos valores, ressalvado o disposto no
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Dada o seu carater referenciado, 0 CDCA confere direito de penhor sobre 0s
direitos creditdrios a ele vinculados, independentemente de convencdo e devem ser
registrados em instituicdes financeiras autorizadas pela Comissao de Valores Mobiliarios
a prestar servicos de custodia de valores mobiliariost®’. Sem prejuizo do penhor sobre os
créditos a ela vinculados, outras garantias, reais ou fidejussorias, podem ser livremente
estipuladas pelas partes sobre 0 CDCA.

Outras garantias de natureza real ou fidejussoria poderao ser constituidas para
sustentar o CDCA. Além do aval admite-se a fianca. Esta e os direitos reais de garantia
deveréo ser descritos em documento apartado, assinado pelo emitente, declarando-se a
existéncia dos mesmos no proprio titulo.

A identificacdo dos direitos creditorios podera ser feita em documento a parte,
no qual conste a assinatura dos representantes legais do emitente, fazendo-se mencao a
essa identificacdo no certificado ou nos registros da instituicdo responsavel pela
manutencao nos sistemas de escrituracio®®,

Por fim, cumpre destacar que a substituicdo dos direitos creditorios vinculados

ao CDCA, mediante acordo entre o emitente e o titular, importara na extin¢cdo do penhor

art. 30 desta Lei; VI - data de vencimento ou, se emitido para pagamento parcelado, discriminacdo dos
valores e das datas de vencimento das diversas parcelas; VII - taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a
capitalizacdo; VIII - o nome da instituicdo responsavel pela custédia dos direitos creditorios a ele
vinculados; IX - 0 nome do titular; X - clausula "a ordem", ressalvado o disposto no inciso Il do art. 35
desta Lei. § 12 Os direitos creditdrios vinculados ao CDCA serdo: | - registrados em sistema de registro e
de liquidagdo financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil; 11 - custodiados em instituicGes
financeiras ou outras institui¢ces autorizadas pela Comisséo de Valores Mobilidrios a prestar servigo de
custdédia de valores mobiliarios. § 22 Caberd a instituicdo custodiante a que se refere o § 12 deste artigo: |
- manter sob sua guarda documentag@o que evidencie a regular constituicdo dos direitos creditorios
vinculados ao CDCA; Il - realizar a liquidacao fisica e financeira dos direitos creditorios custodiados,
devendo, para tanto, estar munida de poderes suficientes para efetuar sua cobranca e recebimento, por
conta e ordem do emitente do CDCA,; Il - prestar quaisquer outros servigos contratados pelo emitente do
CDCA. § 32 Sera admitida a emissdo de CDCA em série, em que 0s CDCA serdo vinculados a um mesmo
conjunto de direitos creditdrios, devendo ter igual valor nominal e conferir a seus titulares os mesmos
direitos. ”.

197 “Art. 32. O CDCA e a LCA conferem direito de penhor sobre os direitos creditérios a eles vinculados,
independentemente de convengdo, ndo se aplicando o disposto nos_arts. 1.452, caput, e 1.453 da Lei
n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 — Codigo Civil. § 12 A substitui¢do dos direitos creditdrios vinculados
ao CDCA e a LCA, mediante acordo entre o emitente e o titular, importara na extingao do penhor sobre 0s
direitos substituidos, constituindo-se automaticamente novo penhor sobre os direitos creditérios dados em
substituicdo. § 22 Na hipdtese de emissao de CDCA em série, o direito de penhor a que se refere o caput
deste artigo incidira sobre fracdo ideal do conjunto de direitos creditérios vinculados, proporcionalmente
ao credito do titular dos CDCA da mesma série. ”

198 «Art. 30. A identificacdo dos direitos creditérios vinculados ao CDCA e a LCA podera ser feita em
documento a parte, do qual conste a assinatura dos representantes legais do emitente, fazendo-se mengéo
a essa circunstancia no certificado ou nos registros da instituicdo responsavel pela manutencdo dos
sistemas de escrituragdo. Paragrafo Gnico. A identificacdo dos direitos creditérios vinculados ao CDCA e
a LCA podera ser feita pelos correspondentes nimeros de registro no sistema a que se refere o inciso | do
§ 12do art. 25 desta Lei. .
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sobre os direitos substituidos, constituindo-se automaticamente novo penhor sobre 0s
direitos creditdrios dados em substituicdo, ndo podendo ser sequestrados ou arrestados em
decorréncia de outras dividas do emitente do CDCA, conforme estabelece o artigo 32 ja

referido.

5.3 A Securitizacdo do Agronegdcio

De acordo com o artigo 40, da Lei n. 11.076/04, a “securitizagdo de direitos
creditorios do agronegdcio é a operacdo pela qual tais direitos sdo expressamente
vinculados a emissao de uma série de titulos de crédito, mediante Termo de Securitizacdo
de Direitos Creditérios, emitido por uma companhia securitizadora, do qual constarao
0s seguintes elementos: (i) identificacdo do devedor; (ii) valor nominal e o vencimento de
cada direito creditorio a ele vinculado; (iii) identificacdo dos titulos emitidos; (iv)
indicacdo de outras garantias de resgate dos titulos da série emitida, quando
constituidas.”

Nos termos do referido artigo, a operacionalizagdo da Securitizagdo de
Recebiveis do Agronegdcio procede-se, portanto, por meio da emissdo de uma séria de
titulos de crédito, por meio do Termo de Securitizacdo de Direitos Creditorios emitido por
uma Companhia Securitizadora — neste estudo, o VPE previsto para esta espécie de
securitizacdo -, no qual se encontram discriminados todos os direitos creditorios que
compdem a carteira de créditos-lastro vinculada & emissdo do CRA (Certificado de
Recebivel do Agronegocio) no mercado de capitais, direitos esses relacionados com a
producdo, comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou insumos
agropecudrios ou de maquinas e implementos utilizados na atividade.

Tais recebiveis, isto €, direitos creditorios, obviamente, serdo oriundos da
producdo, comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou insumos
agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na atividade agropecuéria e
poderdo estar instrumentalizados e materializados em titulos do agronegécio e, até
mesmo, em titulos de crédito comuns, como duplicatas mercantis, por exemplo.

A titulo de exemplificacdo de uma operacdo de Securitizacdo de Recebiveis
do Agronegdcio, ilustraremos, a seguir, de forma esquematizada, uma operacdo real,
estruturada pela Eco Securitizadora de Direitos Creditorios do Agronegdcio S.A, para a

captacdo de recursos financeiros através da emissdo Certificados de Recebiveis do
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Agronegécio (CRA) da 342 série, no valor total de R$ 12.610.257,50 (doze milhdes,
seiscentos e dez mil, duzentos e cinguenta e sete reais e cinquenta centavos), com lastro
em Direitos Creditorios materializados em 05 Certificados de Direitos Creditorios do
Agronegocio (CDCA’s), emitidos pela Agroindustrial Espirito Santo Turvo Ltda. em
favor da Securitizadora®®®.

Cada uma dos cinco CDCA’s possuia valor nominal unitario de R$
2.554.943,02 (Dois milhdes, quinhentos e cinquenta e quatro mil, novecentos e quarenta
e trés reais e dois centavos) e estavam vinculados a Direitos Creditérios materializados
em Cédulas de Produtor Rural (CPR’s) emitidas em favor originadora, as quais foram
cedidas fiduciariamente a Companhia Securitizadora para garantir a operacao, nos termos
dos artigos 33 e 41 da Lei n. 11.076/04. De uma forma esquematica, a operacao ocorreu

da seguinte forma:

1. A operagdo teve inicio com a emissdao de 05 CPR’s pelo Produtor
Rural — no caso, a AGRICOLA RIO TURVA LTDA. - em favor da
Agroindustrial Espirito Santo Turvo Ltda., com a promessa de entrega
de produto agricola cana-de-agUcar, no vencimento e local, nelas
avencados, em quantidade e qualidade nelas expressas. Conforme foi
visto, a emissdo de CPR’s pelo produtor rural em favor de outrem
serve a diversas finalidades, dentre elas a obtencéo de financiamento
a producgao?®.

2. A Agroindustrial Espirito Santo Turvo Ltda., por sua vez, emitiu 05
CDCA’s em favor da Companhia Securitizadora, lastreadas com base
nos direitos creditorios oriundos das referidas CPR’s, inicialmente
emitidas em seu favor.

3. Na sequéncia, a Companhia Securitizadora emitiu 05 CRA’s, cada
qual com o valor nominal unitario de R$ 2.554.943,02 (dois milhGes

199 A estrutura operacional descrita teve por base a Securitizacdo de Direitos Creditdrios do Agronegécio da
342 série, realizada pela ECO SECURITIZADORA DE DIREITOS CREDITORIOS DO AGRONEGOCIO
S.A., Companhia Securitizadora, constituida nos termos do artigo 38 da Lei n. 11.076/04, cujo objetivo
principal é adquirir direitos creditdrios do agronegdcio e realizar a consequente emissdo de Certificados de
Recebiveis do Agronegocio no mercado de capitais. O Termo de Securitizagdo da operacéo relatada, com
todas as demais informagles, encontra-se disponivel em: <http://www.ecoagro.agr.br/termos-
securitizacao/>. Acesso em: 20 ago. 2015.

200 A CPR é um titulo de crédito e, por isso, também é titulo executivo extrajudicial. Ndo obstante, também
é um valor mobiliario, por quanto admitida a sua negocia¢o nos mercados de bolsa e de balcdo, nos termos
dos artigos 4° e 19 da Lei n. 8.929/94.
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quinhentos e cinquenta e quatro mil reais novecentos e quarenta e trés
reais e dois centavos), que foram objetos de oferta publica de valores
mobiliarios e foram adquiridos por investidores do mercado de
capitais. Tais CRA’s tiveram como lastro as CDCA’s emitidos pela
originadora (Agroindustrial Espirito Santo Turvo Ltda.), as quais
estavam vinculadas a direitos creditérios do agronegocio
materializados em CPR’s, que foram cedidas fiduciariamente a
Companhia Securitizadora.

4. Por fim, recebido os recursos dos investidores, a Securitizadora
transferiu a Agroindustrial Espirito Santo Turvo Ltda. o valor

correspondente aos CDCA’s liquidados.

Outra operacdo de Securitizacao de Direitos Creditdrios do Agronegdcio bem-
sucedida e que, portanto, merece ser destacada, foi aquela realizada pela Octante
Securitizadora S.A., na ocasido da “14* Série da 1* Emissdo de Certificados de Direitos
Creditorios do Agronegocio Sénior da Emissora”?%%, por meio da qual foram emitidos 151
CRA’s Sénior para distribuicdo publica, que representaram o valor total de R$
45.300.000,00 (quarenta e cinco milhdes e trezentos mil reais). O prego de subscrigdo de
cada CRA Sénior emitida correspondeu ao equivalente ao valor nominal unitario de R$
300.000,00 (trezentos mil reais) de cada um deles. Os CRA’s Sénior ofertados tinham
como publico alvo Investidores Qualificados, nos termos do artigo 109° da Instrucédo
CVM n° 409. Para os fins deste trabalho, a operacéo ocorreu, essencialmente, da seguinte

forma:

1. A Cedente, nesta operacdo, a CHEMINOVA BRASIL LTDA.,
empresa de fabricacdo e comercializagdo de insumos, cedeu 0s seus
Direitos Creditérios Do Agronegdcio, originados em decorréncia de

operacdes de compra e venda a prazo realizadas entre a Cedente e 0s

201201 A\ estrutura operacional descrita teve por base a Securitizagdo de Direitos Creditdrios do Agronegécio
da 14? série da 1* Emissdo de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio realizada pela OCTANTE
SECURITIZADORA S.A., Companhia Securitizadora, constituida nos termos do artigo 38 da Lei n.
11.076/04, cujo objetivo principal é adquirir direitos creditérios do agronegocio e realizar a consequente
emissdo de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio no mercado de capitais. O Termo de Securitizacdo
da operacdo relatada, com todas as demais informacBes, encontra-se disponivel em: <
http://media.wix.com/ugd/f52fdb_0ffd665e2178443899eacha585e6efle.pdf>. Acesso em: 20 ago. 2015.
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seus Devedores (Clientes), a Securitizadora, Octante Securitizadora
S.A. Foram cedidos 1.256 (mil duzentos e cinquenta e seis) Créditos
Do Agroneg6cio, 0s quais estavam representados em Duplicatas
Mercantis, com aceite, decorrentes de operacfes de compra e venda a
prazo;

. Atransmissao dos recebiveis se deu mediante Contrato de Cesséo, por
meio do qual foram cedidos, pela Cedente a Securitizadora os Direitos
Creditorios do Agronegadcio (true sale). Houve a notificacao da Cesséo
aos Devedores. Os recebiveis cedidos foram selecionados mediante o
atendimento de Critérios de Elegibilidade estabelecidos pela

Securitizadora no momento da aquisi¢éo;

. A Securitizadora emitiu, na data de 18 de dezembro de 2013, 151 CRA

Sénior, com lastro nos Créditos do Agronegocio cedidos, cada qual
com valor nominal unitario de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais),
com data de vencimento da amortizacdo no dia 31 de julho de 2015,
ressalva as hipdteses de amortizacdo extraordinaria e resgate
antecipado. Com os recursos captados da distribuicdo dos CRA Sénior
a Securitizadora pagou a Cedente;

Os Creditos do Agronegdcio, lastros dos CRA, foram pagos pelos
Devedores por meio de boletos de cobranca e/ou deposito em Conta
Vinculada, criada especificamente para segregar e receber este fluxo
de pagamentos;

. A Securitizadora instituiu Regime Fiduciario e constitui Patriménio
Separado sobre os Direitos Creditérios do Agronegécio vinculados ao
Termo de Securitizacdo e seus respectivos acessorios; 0s recursos do
Fundo de Reserva (montante destinado a provisdo de pagamento de
despesas futuras do Patrimonio Separado; a Garantia (garantia
fidejussoria prestada pela fiadora); o Montante Retido; e os demais
valores depositados na Conta Vinculada, nos termos da clausula
sétima do Termo de Securitizagdo, em observancia ao preceituado no
artigo 39 da Lei n. 11.076/04 e nos termos dos artigos 9° a 16 da Lei
n. 9.514/97, com nomeacdo do respectivo Agente Fiduciario O objeto
do regime fiduciario foi destacado do patriménio da Securitizadora e

constituiu Patrimonio Separado, destinando-se especificamente ao

97



pagamento dos CRA e das demais obrigacOes relativas ao Regime
Fiduciario, nos termos do artigo 11 da Lei n. 9.514/97 (tal mecanismo

sera abordado em tdpico especifico).

Segue abaixo o fluxograma da estrutura da Securitizacdo de Créditos do
Agronegocio por meio dos CRA, disponibilizado pela Companhia Securitizadora no

Prospecto Definitivo da Emissao:

Figura 2 — Fluxograma da Securitizacdo de Recebiveis do Agronegdcio da Cheminova
S.A.
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Fonte: OCTANTE SECURITIZADORA S.A. Prospecto Definitivo de Distribuicdo Publica da 142 Série
da 12 Emisséo de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio. Disponivel em;
<http://media.wix.com/ugd/f52fdb_0ffd665e2178443899eacha585e6efle.pdf>. Acesso em: 25 ago. 2015.

Das estruturas acima demonstradas, pode-se depreender que a operacgao de
securitizacdo de recebiveis do agronegdécio segue 0s mesmos moldes teoricos
apresentados neste trabalho, tanto sob o aspecto funcional, permitindo a antecipacéo de
recursos através da mobilizacdo e monetarizacdo de créditos, quanto sob o aspecto
estrutural, na medida em que ela apresenta, basicamente, as mesmas etapas, cada qual com

as fisionomias juridicas caracteristicas a toda e qualquer operacao de securitizacéo.
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Ou seja, nela também estdo presentes: a segregacdo dos recebiveis,
representada pela cessdo fiduciéria, mediante contrato de cesséo de crédito, dos direitos
creditérios do agronegocio vinculados a CDCA’s ou representados nas CPR’s, CDA e
WA (item 3.2.1); a constituicdo de um veiculo de proposito especifico, qual seja, a
Companhia Securitizadora de Direitos Creditorios do Agronegdcio (item 3.2.2); a emissao
de valores mobiliario, no caso, o CRA (item 3.2.3). Nos topicos subsequentes,
analisaremos o regime juridico aplicavel a Securitizacdo de Direitos Creditorios do
Agronegocio e, subsequentemente, analisar cada uma das etapas que compdem a sua

estrutura, seguindo a mesma sistematica adotada na Capitulo 3 deste estudo.

5.3.1 Regime Juridico da Securitizacdo de Recebiveis do Agronegdcio

Como j& ressaltado anteriormente, no tdpico 1.5 deste trabalho, dada a
inexisténcia de sistematica legislativa geral sobre o instituto da securitizacdo, é a natureza
dos créditos produzidos e cedidos pelo originador que vai determinar a espécie de
securitizacdo e, por conseguinte, o regime juridico que Ihe é aplicavel na operagédo
concretamente considerada. Em suma, com base no tipo de ativo a lastrear a securitizagéo,
é que serd determinada a normatizacdo especifica, se existir, aplicavel.

No gue tange a Securitizacdo de Recebiveis do Agronegocio, aplicam-se as
Leis n. 11.076/04, n. 11.196/05, 11.311/06 e n. 9.514/97, bem como as Instrugdes CVM
n. 400/03, n. 414/04 e n. 476/09, no que couber, dada as particularidades de cada operagéo.
As Leis n. 11.196/05 e 11.311/06 tratam de aspectos tributéarios, mais especificamente do
Regime Especial de Tributac3o, o que n&o constitui o foco do presente trabalho?%2,
Cumpre ressaltar que, a CVM, em 18 de novembro de 2008, comunicou ao

mercado que utilizard, para andlise de pedidos de registro de ofertas publicas de

202 5 Instrucdo CVM 400/03, disp8e sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, nos
mercados primario ou secundéario, e da outras providéncias. A Instrucdo CVM 414/04, apesar de dispor
sobre o registro de companhia aberta para companhia securitizadoras de créditos imobiliarios e de oferta
publica de distribuicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios —CRI, passou a ser aplicavel ao registro
de companhias securitizadoras emissoras de CRA e as analises de pedidos de registro de ofertas publicas de
distribuicdo de CRA, nos termos do Comunicado divulgado em reunido do Colegiado da CVM, realizada
em 18 de novembro de 2008. Neste Comunicado, a CVM entendeu que os comandos da Instrucdo CVM n°
414, de 2004, sdo adequados ao CRA e as companhias securitizadoras de direitos creditorios do
agronegocio, aplicando-se, no que couber, a regulamentagdo de CRI adaptada as caracteristicas dos CRA e
seus emissores. A instru¢do CVM 476/09, por sua vez, dispde sobre as ofertas publicas de valores
mobiliérios distribuidas com esforcos restritos e a negociacdo desses valores mobiliarios nos mercados
regulamentados. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2008/20081121-1.html.>
Acesso em: 19 ago. 2015.
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distribuicdo de CRA e companhias securitizadoras emissoras de CRA, a regulamentacao
aplicavel ao registro de ofertas e emissores de CRI’s. Dessa forma, a Instru¢gdo CVM n°
414/04, que dispde sobre o registro de companhia aberta para companhia securitizadoras
de creditos imobilidrios e de oferta publica de distribuicdo de CRI, serd aplicada
subsidiariamente, naquilo que for aplicavel, as companhias securitizadoras de direitos

creditorios do agronegocio.

5.3.2 Da Cesséo e Segregacao Dos Direitos Creditorios Do Agronegocio

Os recebiveis passiveis de cessdo e de constituicdo de lastro a emissdo de
CRA, na Securitizacdo de Direitos Creditérios do Agronegocios, correspondem aos
direitos creditorios relacionados ao agronegocio, assim entendidos aqueles originarios de
negocios realizados entre produtores rurais ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive
financiamentos ou empréstimos, relacionados com a producdo, comercializacéo,
beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou insumos agropecuarios ou de maquinas
e implementos utilizados na atividade agropecuéaria, na melhor interpretacdo do paréagrafo
Unico, do artigo 23, da Lei n. 11.076/04.

Pode-se concluir que todos os titulos aqui tratados, quais sejam, o CDCA, a
CPR, a CPR-F, 0o CDA e 0 WA, consistem em titulos de créditos vinculados a direitos
creditorios originarios de negdcios realizados entre produtores ou suas cooperativas, e
terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos, relacionados com a producdo,
comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou insumos
agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na atividade agropecuaria, de
modo que todos, igualmente, sdo passiveis de serem cedidos para a formacéo de lastro a
Securitizacdo de Recebiveis do Agronegacio.

Ndo obstante, € importante destacar o recente MEMO/SER/GER-
1/N°45/2013, por meio do qual é possivel verificar, em uma estrutura pratica submetida a
analise da CVM, com base na interpretacdo das disposicdes legais, todos os titulos que
poderdo servir de lastro a emisséo de CRA, conforme segue:

“I.1 A Lei 8.929/94 (“Lei 8.929”) instituiu as Cédulas de Produto Rural
(“CPR” ou “CPR Fisicas”), que sdo titulos representativos de promessa de
entrega de produtos rurais, emitidas por produtor rural e suas associacdes,
inclusive cooperativas, e podendo contar ou ndo com garantia cedularmente
constituida.
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1.2 A Lei 8.929 instituiu ainda as Cédulas de Produto Rural com liquidacao
financeira (“CPR Financeiras™), que sdéo CPR que ndo preveem a entrega fisica
do produto, apenas a liquidacdo com o pagamento do valor correspondente a
multiplicacdo da quantidade especificada pelo preco ou indice de precos
adotado no titulo.

1.3 Por sua vez, a Lei n° 11.076/04 (“Lei 11.076”) estabeleceu diversos titulos
com vistas ao financiamento da cadeia de agronegdcios, entre o0s quais
encontram-se 0s CRA e os Certificados de Direitos Creditérios do Agronegécio
(“CDCA”).

1.4. Em seu art. 23, a Lei 11.076 instituiu os dois titulos de crédito citados
acima, denotando que devem ser vinculados a direitos creditorios originarios
de negdcios relacionados ao agronegaocio.

[...]

2.3. Os CDCA que lastreiam os CRA no d&mbito da emisséo serdo vinculados a
créditos do agronegdcio decorrentes de CPR Fisicas e a todos os recebiveis
decorrentes de duplicatas e contratos de compra e venda futura de produtos,
sobre os quais tenha sido constituida Cessao Fiduciaria.

Em suma, todo e qualquer titulo que documentar e estiver referenciado a
direitos creditérios do agronegdcio pode ser cedido a Companhia Securitizadora para a
constituicdo de lastro a emissdo de uma série de Certificado de Recebiveis do
Agronegdcio, prevista em Termo de Securitizacdo de Direitos Creditorios, conforme o
disposto no artigo 40, da Lei n. 11.076/04%%3,

5.3.3 Do Veiculo de Propésito Especifico — A Companhia Securitizadora

de Direitos Creditdrios do Agronegdécio

Na operacionalizacdo da securitizacdo de créditos derivados do agronegécio,
a lei determina, expressamente, que o Veiculo de Propoésito Exclusivo utilizado para
adquirir os recebiveis e emitir titulos e valores mobiliarios, devera, necessariamente, ser
constituido sob a forma juridica de sociedade por acGes, ou seja, Sociedade Andnima —
Sociedade de Proposito Exclusivo -, nos termos tratados no item 3.2.2.1 supra e do quanto
disciplinado pela Lei n. 6.404/76, que dispbe sobre essa modalidade de pessoa juridica
privada.

Assim, segundo a prescrigdo contida no artigo 36, da Lei n. 11.076/04, as
Companhias Securitizadoras de direitos creditorios do agronegécio sdo instituicbes nao

financeiras constituidas sob a forma de sociedade por acles, e que devem ter como

203 «“Art, 40. A securitizac&o de direitos creditorios do agronegécio € a operacao pela qual tais direitos sdo
expressamente vinculados & emissdo de uma série de titulos de crédito, mediante Termo de Securitiza¢do
de Direitos Creditorios, emitido por uma companhia securitizadora /...] .
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objetivo especifico a aquisicao e securitizacdo desses direitos e a emissdo e colocagdo de
Certificados de Recebiveis do Agronegocio no mercado financeiro e de capitais.

Por serem constituidas sob a forma de uma sociedade andnima, a companhia
securitizadora devera seguir os preceitos contidos na Lei n. 6.404/76, devendo o seu
capital ser dividido em acdes, ordinarias e preferenciais, e a responsabilidade dos
acionistas limitada ao preco de emissdo das agdes subscritas ou adquiridas, conforme o
artigo 38, da Lei n. 11.076/04.

A despeito das formalidades de registro ordinarias relativas as sociedades
andnimas, no que se refere a necessidade de registro na CVM, é pertinente ressaltar que o
registro sO seré necessario caso a securitizadora opte por realizar a distribuicdo publica de
CRA'’s, dado que, nessa seara, aplicam-se as disposi¢oes da Lei n. 6.385/76, que conferem
a CVM a competéncia para fiscalizagdo de emissdes CRA’s, classificados como valores
mobiliarios, segundo o artigo 2°, inciso IX, da Lei n. 6.385/762%,

Neste caso, oferta publica de distribuicdo de CRA’s deve ser precedida de
autorizacdo da CVM, a qual sé sera concedida se preenchidos os requisitos constantes na
Instrucio CVM 414/03 2% | aplicavel & Securitizacdo dos Direitos Creditorios do
Agroneg6cio em virtude do Comunicado da CVM, de 18 de novembro de 2008
anteriormente mencionado.

Por fim, cumpre ressaltar que, de acordo com o artigo 40 da Lei n. 11.076/04,
a Securitizacdo de Recebiveis do Agronegocio pressupdem a celebracdo de Termo de
Securitizacdo de Direitos Creditorios, entre a Companhia Securitizadora e o Agente
Fiduciario, consistindo este no documento que efetivamente vincula os Direitos
Creditorios do Agronegdcio, envolvidos na operacdo abstratamente considerada, aos
CRA.

204 Segundo o artigo 19, da Lei n. 6385/76: “Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera
distribuida no mercado sem prévio registro na Comissdo de Valores Mobiliarios. . Por outro lado, a
Instrucdo CVM 400/03, exige, no seu art. 2°, que toda a oferta pablica de distribui¢do de valores mobiliarios
nos mercados primarios e secundarios, no territério brasileiro, devera ser submetida previamente a registro
na CVM, nos termos da referida instrugéo.

25 Segundo os artigos 1° € 4° da Instrugdo CVM 414/03: “Art. 1° S&o regulados pelas disposicdes da
presente Instrugdo os registros de companhia aberta de companhia securitizadora de créditos imobiliarios
e de oferta publica de distribuicao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI com a finalidade de
assegurar a protecdo dos interesses do publico investidor e do mercado em geral, através do tratamento a
ser dado aos ofertados e dos requisitos de adequada divulgacao de informacdes sobre a oferta, os CRI
ofertados, a companhia securitizadora e demais pessoas envolvidas. Art. 4°. A oferta publica de
distribuicdo de CRI sé pode ser iniciada ap0s a concessdo de registro e estando o registro de companhia
aberta da companhia securitizadora atualizado. ”
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Este instrumento, além de descrever os Direitos Creditorios do Agronegécio,
delineia detalhadamente as caracteristicas dos CRA, estabelecendo seu valor, prazo,
quantidade, espécies, formas de pagamento, garantias e demais elementos, razéo pela qual

é documento indispensavel a operag&o?°®.

5.3.4 Do Titulo Emitido — Certificado de Recebiveis do Agronegdcio
(CRA)

O CRA, instituido pela Lei n® 11.076, de 30 de dezembro de 2004, é um titulo
de crédito nominativo, de livre negociacao, representativo de promessa de pagamento em
dinheiro, emitido exclusivamente por companhias securitizadoras de direitos creditérios
do agronegdcio®®’. Por ser ofertado e distribuido publicamente & investidores do mercado
de capitais, o0 CRA configura-se, também, um valor mobiliario, nos termos do inciso IX,
do artigo 2°, da Lei n. 6.385/76.

O CRA ¢ necessariamente vinculado a direitos creditérios originarios de
negocios realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive
financiamentos ou empréstimos, relacionados com a producdo, comercializacéo,
beneficiamento ou industrializa¢do de produtos ou insumos agropecudarios ou de maquinas
e implementos utilizados na atividade agropecuaria®® e foi criado com a finalidade de
instrumentalizar a captacdo de investidores institucionais, considerados como tais o
Estado, as instituicGes publicas, as instituicdes financeiras, as seguradoras, os fundos de
investimento e de pensoes, e outros que investem no mercado de capitais, que dispdem de
vultuosos recursos para investimentos de risco?.

Com relagdo a sua formalizagdo, o artigo 35 da Lei n. 11.076/04 estabelece

que o referido titulo adotara a forma escritural, conforme disposi¢do do artigo 37, do

206 Cf. Prospecto Definitivo de Distribuicdo Publica da 26® Série da 1* Emissdo de Certificados de
Recebiveis do Agronegécio da OCTANTE SECURITIZADORA S.A. Disponivel em:
<http://clientes.luzsp.com.br/clientessf OCTANTE/26_OCTANTE_DEF.pdf>. Acesso em: 25 ago. 2015.
207 “Art, 36. O Certificado de Recebiveis do Agronegécio — CRA é titulo de crédito nominativo, de livre
negociacao, representativo de promessa de pagamento em dinheiro e constitui titulo executivo extrajudicial.
Paragrafo tnico. O CRA é de emissao exclusiva das companhias securitizadoras de direitos creditorios do
agronegocio, nos termos do pardgrafo unico do art. 23 desta Lei. ”

208 Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2008/20081121-1.html>. Acesso em: 19 ago.
2015.

209 BURANELLO, Renato Macedo; SOUZA, André Ricardo Passos de; PERIN JUNIOR, Ecio (Coord.)
Direito do Agronegécio: Mercado, regulacdo, tributagdo e meio ambiente. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011.
p. 531-552.
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mesmo diploma legal, que enuncia que o CRA devera preencher, em seu corpo, 0s
seguintes requisitos: (i) Nome da companhia emitente; (ii) nimero de ordem, local e data
de emissdo; (iii) denominagdo “Certificado de Recebiveis do Agronegdcio™; (iv) nome do
Titular; (v) valor Nominal; (vi) data de vencimento ou, se emitido para pagamento
parcelado, discriminacdo dos valores e das datas de vencimento das diversas parcelas; (vii)
taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida para a capitalizacéo; (viii) identificacdo do Termo
de Securitizacdo de Direitos Creditérios que Ihe tenha dado origem.

Aplicando as prerrogativas da Instrucdo CVM n. 414/03, a qual prevé a
emissdo de CRI sénior e subordinado, o CRA também podera ser emitido com uma

estrutura de subordinacdo e formatacdo de um fundo de reserva, sendo:

1. CRA’s seniores: correspondem a um percentual da carteira de
recebiveis e sdo privilegiados ao pagamento de juros e amortizacao.
Por possuirem menor indice de risco, essa classe de CRA tem uma
rentabilidade menor em relagdo ao CRA subordinado.

2. CRA’s subordinados: correspondem a um percentual e sao lastreados
pela mesma carteira de recebiveis, porém sua liquidacdo se da
posteriormente a liquidagdo dos CRA’s seniores. Isto significa que o
titular de CRA subordinado somente receberd o pagamento e
amortizacdo apds o titular do CRA sénior tiver recebido. Em
decorréncia da maior exposi¢éo ao risco, essa classe de CRA tem uma
rentabilidade maior em relagdo ao CRA sénior.

Vale ressaltar, com relacdo a sua formalizacdo, ser imprescindivel que a
emissdo de CRA’s esteja acompanhada do documento que vincula a sua emissdo para
Titulos, documento esse denominado “Termo de Securitizacdo de Direitos Creditérios”,
previsto no artigo 40, da Lei n. 11.076/04, aplicando-se ao CRA, no que forem cabiveis,

as normas de direito cambial.
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5.3.5 A Companhia Securitizadora e o Regime Fiduciario

Com a finalidade de vincular a emissdo de Certificados de Recebiveis do
Agronegdcio, as Companhias Securitizadoras podem instituir o Regime Fiduciario sobre
os Direitos Creditorios do Agronegécio envolvidos na operacao.

O artigo 39, da Lei n. 11.076/04, estabelece expressamente que “as
companhias securitizadoras de direitos creditérios do agronegocio podem instituir
regime fiduciario sobre direitos creditérios oriundos do agronegécio, o qual seré regido,
no que couber, pelas disposi¢Bes expressas nos artigos 9°a 16 da Lei n° 9.514, de 20 de
novembro de 1997. ”.

A segregacdo patrimonial, através da instituicdo de regimes fiduciarios, para
fins de protecdo dos investidores, é uma das maiores preocupagfes existentes no ambito
das securitizagdes.

O principal objetivo do regime fiduciario é fazer com que os créditos que
sejam alvo desse regime ndo se confundam com os da Companhia Securitizadora, de
modo que sé respondam pelas obrigacdes inerentes aos titulos (CRA) a ele afetados e que
a insolvéncia da Companhia Securitizadora ndo afete os patriménios separados que
tenham sido constituidos 2 . Segregados, portanto, do patriménio comum da
securitizadora, ficam os direitos creditérios do agronegdcio submetidos ao regime
fiduciario em favor dos investidores, titulares dos CRAs, imunes aos efeitos de uma
eventual insolvéncia da securitizadora.

Neste sentido, a segregacdo patrimonial decorre da necessidade efetiva de
segregacdo de riscos e garantia dos credores, para resguardar o cumprimento do proposito
da emissdo, realizada com base nos titulos ou créditos que, reunidos, formam o ativo
subjacente (lastro) da operagéo de securitizacao.

Foi diante dessa necessidade de garantia e seguranca dos investidores, que 0s
artigos 9° a 16°, da Lei n. 9.514/97, estabeleceram o regime fiduciario, cuja criacdo foi
justificada na exposic¢éo de motivos que acompanhou o projeto da referida lei, no seguinte
sentido:

210 AVELINO, Luiz Filipi de Cristofaro. Aspectos juridicos da securitizagdo no Brasil. Dissertacdo
(Mestrado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2014,
p. 73-80. Disponivel em:
<http://dedalus.usp.br/F/2S7G2RIPSGTMNE3J5N1DCNU7PIKFH59F8QYD2N6X5JM5M7MTLC-
18878?func=full-set-set&set_number=051845&set_entry=000001&format=999>. Acesso em: 27 ago.
2015.
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“19. Para a maior seguranga dos investidores, o presente projeto de lei faculta
a utilizacdo do regime fiduciario para os créditos e titulos do mercado
secundario. Por esse regime, ao emitir uma série de titulos, a securitizadora
atribuira carater fiduciario a propriedade sobre os créditos correspondentes.
Pela fidlcia, os créditos serdo excluidos do patrim6nio comum da companhia
securitizadora e passardo a constituir um patriménio separado, com o propdsito
especifico e exclusivo de responder a realizacdo dos direitos dos investidores.

211>

Assim, de acordo com a conveniéncia e decisdo da Companhia Securitizadora,
o regime fiduciario sobre os titulos adquiridos podera ser instituido, mediante declaracdo
unilateral desta, por meio da emissdao do Termo de Securitizacdo de Crédito, caso em que
os referidos direitos creditorios ficam livres de qualquer acéo ou execucgdo pelos credores
da Companhia Securitizadora, ndo sendo passiveis de constituicdo de garantias ou de
execucdo por quaisquer dos credores da emissora.

Como dito, o regime fiduciario € instituido mediante declaracéo unilateral da
Companhia Securitizadora, no contexto do Termo de Securitizagdo dos Créditos do
Agronegdcio, e submeter-se-4, entre outras, as seguintes condi¢des: (i) a constituicdo do
regime fiduciario sobre os créditos que lastreiem a emissdo; (ii) a constituicdo de
patrimdnio separado, integrado pela totalidade dos créditos submetidos ao regime
fiduciario que lastreiem a emissao; (iii) a afetacdo dos créditos como lastro da emissao da
respectiva série de titulos; (iv) a nomeacdo do agente fiduciario, com a definicdo de seus
deveres, responsabilidades e remuneracdo, bem como as hipoteses, condicbes e forma de
sua destituicdo ou substituicdo e as demais condi¢bes de sua atuacdo; (v) e, por fim, a
forma de liquidac&o do patrimdnio separado 2*2.

Dentro deste cenario, o agente fiduciario é figura imprescindivel na instituicéo
do regime fiduciario, podendo ser uma instituicdo financeira ou companhia autorizada

para esse fim pelo Banco Central do Brasil, tendo por beneficiarios os adquirentes dos

211 Mensagem do Poder Executivo 670 (E.M. Interministerial n° 32/MPO-MF). Diario da Camara dos

Deputados, 12 de junho de 1997.

212 “art. 10. O regime fiducidrio sera instituido mediante declaragdo unilateral da companhia

securitizadora no contexto do Termo de Securitizacdo de Créditos, que, além de conter os elementos de que
trata o art. 8° submeter-se-4 as seguintes condi¢des: | - a constituicdo do regime fiduciario sobre os
créditos que lastreiem a emissao; Il - a constituicao de patrimdnio separado, integrado pela totalidade dos
créditos submetidos ao regime fiduciario que lastreiem a emissao; Il - a afetacao dos créditos como lastro
da emissdo da respectiva série de titulos; IV - a nomeagéo do agente fiduciario, com a definicéo de seus
deveres, responsabilidades e remuneracdo, bem como as hipdteses, condi¢des e forma de sua destituicéo
ou substituicdo e as demais condicfes de sua atuacdo; V - a forma de liquidagéo do patriménio separado.
Paréagrafo Ginico. O Termo de Securitizagdo de Créditos, em que seja instituido o regime fiduciario, sera
averbado nos Registros de Imoveis em que estejam matriculados os respectivos imoveis. ”
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CRA lastreados nos titulos objeto da fidGcia?*®. Cabe ao agente fiduciario, ainda, atuar na
qualidade de representante dos interesses dos investidores, tendo para si poderes gerais de
representacédo da comunh&o dos beneficiarios, inclusive o de receber e dar quitacio?'*.
Por fim, instituido o regime fiduciario, incumbird a companhia securitizadora
administrar cada patriménio em separado, manter registros contabeis independentes em
relacdo a cada um deles e elaborar e publicar as respectivas demonstracfes financeiras,
sob pena de responder, com a totalidade do seu patriménio, pelos prejuizos que causar em
funcdo do descumprimento da referida norma e das disposicdes regulamentares

aplicaveis?'®.

5.3.6 Da Cessao Fiduciaria

Com relacéo a possibilidade de cessdo fiduciaria em garantia de direitos

creditdrios do agronegdcio, o artigo 41 da Lei n. 11.076/04 dispde o seguinte:

“ Art. 41. E facultada a cessdo fiduciaria em garantia de direitos creditorios do
agronegocio, em favor dos adquirentes do CDCA, da LCA e do CRA, nos
termos do disposto nos arts. 18 a 20 da Lei n°9.514, de 20 de novembro de
1997.”

O artigo 18, da Lei n. 9.514/97, por sua vez, enuncia que o contrato de cessao
fiduciaria em garantia opera a transferéncia ao credor da titularidade dos créditos cedidos,
até a liquidacdo da divida garantida, prevendo os elementos indispensaveis ao negdocio em

questdo. O artigo 19, por outro lado, estabelece os direitos, prerrogativas e medidas do

213 “Art. 9° A companhia securitizadora podera instituir regime fiduciario sobre créditos imobiliarios, a
fim de lastrear a emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, sendo agente fiduciario uma
instituicdo financeira ou companhia autorizada para esse fim pelo BACEN e beneficiarios os adquirentes
dos titulos lastreados nos recebiveis objeto desse regime. ”

214 “pArt. 13. Ao agente fiduciario sdo conferidos poderes gerais de representagdo da comunhdo dos
beneficiarios, inclusive os de receber e dar quitacdo, incumbindo-lhe: I - zelar pela protecdo dos direitos e
interesses dos beneficiarios, acompanhando a atuacédo da companhia securitizadora na administracdo do
patrimdnio separado; Il - adotar as medidas judiciais ou extrajudiciais necessarias a defesa dos interesses
dos beneficiarios, bem como a realizacdo dos créditos afetados ao patriménio separado, caso a companhia
securitizadora ndo o faga; Il - exercer, na hipétese de insolvéncia da companhia securitizadora, a
administracéo do patrimdnio separado; IV - promover, na forma em que dispuser o Termo de Securitizagéo
de Créditos, a liquidacgéo do patrimonio separado; V- executar os demais encargos que lhe forem atribuidos
no Termo de Securitizacdo de Créditos. ”

215 “Art, 12. Instituido o regime fiduciario, incumbird a companhia securitizadora administrar cada
patriménio separado, manter registros contabeis independentes em relagdo a cada um deles e elaborar e
publicar as respectivas demonstracfes financeiras. Pardgrafo Unico. A totalidade do patriménio da
companhia securitizadora respondera pelos prejuizos que esta causar por descumprimento de disposicao
legal ou regulamentar, por negligéncia ou administracdo temeraria ou, ainda, por desvio da finalidade do
patrimonio separado. ”
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credor fiduciario relacionados com os titulos representativos dos créditos cedidos, contra
qualquer detentor?16,

5.3.7 As formas de emissao do CRA

A emissdo de CRA pode ser realizada de forma publica ou privada. Na
primeira hipdtese, a emissdo devera ser registrada na CVM, dado que neste ambito esta
detém competéncia para a fiscalizacdo das emissdes de CRAsS, classificados como valores
mobiliarios, de acordo com a Lei n. 6.385/76. Ja na segunda hip6tese, em se tratando de
emissao privada, é prescindivel a realizacdo de qualquer registro no 6rgéo regulados do
mercado de capitais.

Com relacdo ao ambiente de distribuicGes publicas e negociacdes, 0 CRA
pode ser negociado em Bolsas de Valores e de Mercadorias e Futuros, como a BM&F
Bovespa, ou em mercados de balcdo autorizados a funcionar pela CVM.

A configuracdo de oferta publica ou privada é crucial, haja vista que, se a
emissdo for publica, o CRA emitido se caracterizara como valor mobiliéario, nos termos
do artigo 2° inciso IX, da Lei n. 6.385/76, submetendo-se, assim, a fiscalizacdo e

regulamentacdo da CVM, juntamente com a Companhia Securitizadora®*’.

216 “Art, 18. O contrato de cessdo fiduciaria em garantia opera a transferéncia ao credor da titularidade
dos créditos cedidos, até a liquidacdo da divida garantida, e conterd, além de outros elementos, os
seguintes: | - o total da divida ou sua estimativa; Il - o local, a data e a forma de pagamento; Il - a taxa
de juros; IV - a identificagdo dos direitos creditorios objeto da cessdo fiducidaria. ”. “Art. 19. Ao credor
fiduciario compete o direito de: | - conservar e recuperar a posse dos titulos representativos dos créditos
cedidos, contra qualquer detentor, inclusive o proprio cedente; Il - promover a intimagéo dos devedores
que ndo paguem ao cedente, enquanto durar a cessao fiduciaria; Il - usar das agdes, recursos e execucdes,
judiciais e extrajudiciais, para receber os créditos cedidos e exercer os demais direitos conferidos ao
cedente no contrato de alienagdo do imdvel; IV - receber diretamente dos devedores os créditos cedidos
fiduciariamente. 8 1° As importancias recebidas na forma do inciso 1V deste artigo, depois de deduzidas as
despesas de cobrancga e de administracéo, serdo creditadas ao devedor cedente, na operacdo objeto da
cessdo fiduciaria, até final liquidacdo da divida e encargos, responsabilizando-se o credor fiduciério
perante o cedente, como depositario, pelo que receber além do que este Ihe devia. § 2° Se as importancias
recebidas, a que se refere o paragrafo anterior, ndo bastarem para o pagamento integral da divida e seus
encargos, bem como das despesas de cobranca e de administracéo daqueles créditos, o devedor continuara
obrigado a resgatar o saldo remanescente nas condi¢des convencionadas no contrato. ”

27 “Art. 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: | - as acGes, debéntures e bonus de
subscricéo; Il - os cupons, direitos, recibos de subscricio e certificados de desdobramento relativos aos
valores mobiliarios referidos no inciso Il; 111 - os certificados de deposito de valores mobiliarios; IV - as
cédulas de debéntures; V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos; VI - as notas comerciais; VII - os contratos futuros, de op¢des e outros
derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobilidrios; VIII - outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos subjacentes; e IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos
ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacao, de parceria ou de remuneragao,
inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de
terceiros. § 12 Excluem-se do regime desta Lei: | - os titulos da divida publica federal, estadual ou
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Isso porque, nas palavras de Renato Buranello,

enquanto na oferta publica, por envolver distribuicdo ao publico e, por
conseguinte, destinatarios indeterminados, impera a norma estipulada pela
CVM, designada “esforcos de venda”, e a intervengdo da CVM faz-se
imprescindivel, de forma a assegurar a protecdo do investidor adquirente dos
CRA, na oferta privada, que é negociada com um grupo reduzido de
investidores, devidamente individualizados e de prévio conhecimento da
securitizadora, ndo se configura qualquer esforco de venda para a efetivacao da
negociacdo. Esses investidores, por terem previa relacdo com o ofertante, (...)
ja possuem informacfes o suficiente sobre a Companhia Securitizadora e o
CRA ofertado, dispensando a protecdo por parte da CVM em razéo de que a
exigéncia do registro de oferta pulblica visa justamente disponibilizar
informagdes sobre a Companhia Securitizadora e sobre o CRA ofertado no
mercado. 218

Em sendo publica, a oferta devera, via de regra, ser registrada previamente na
CVM, nos termos do artigo 2° da Instru¢cdo CVM 400/2003, que analisara as condicdes e
verificard o preenchimento dos requisitos minimos de informacdo divulgados na oferta,
resguardando os interesses do publico investidor e garantindo a vossa decisao
consciente?®®,

Todavia, nos termos do artigo 1°, inciso V, da Instrucio CVM 476/09%%°, a
oferta publica de CRA pode ocorrer sob o regime de esforgos restritos, que sdo aquelas
ofertas destinadas a investidores considerados “qualificados”, que sao aqueles elencados
no artigo 109, da Instrucdo CVM 409/04, dentro os quais, as institui¢cbes financeiras, as

companhias seguradoras e as pessoas fisicas e juridicas que possua investimentos

municipal; Il - os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as debéntures. §
22 Os emissores dos valores mobiliarios referidos neste artigo, bem como seus administradores e
controladores, sujeitam-se a disciplina prevista nesta Lei, para as companhias abertas. § 3° Compete a
Comissao de Valores Mobiliarios expedir normas para a execucao do disposto neste artigo, podendo: | -
exigir que os emissores se constituam sob a forma de sociedade andnima; Il - exigir que as demonstracdes
financeiras dos emissores, ou que as informagdes sobre o empreendimento ou projeto, sejam auditadas por
auditor independente nela registrado; Il - dispensar, na distribuicdo publica dos valores mobiliarios
referidos neste artigo, a participacéo de sociedade integrante do sistema previsto no art. 15 desta Lei; IV -
estabelecer padrdes de clausulas e condi¢cBes que devam ser adotadas nos titulos ou contratos de
investimento, destinados a negociagdo em bolsa ou balcdo, organizado ou n&o, e recusar a admissao ao
mercado da emissdo que ndo satisfaca a esses padrdes. § 4°E condicdo de validade dos contratos
derivativos, de que tratam os incisos VII e VIII do caput, celebrados a partir da entrada em vigor da Medida
Proviséria n2539, de 26 de julho de 2011, o registro em camaras ou prestadores de servico de
compensacao, de liquidaco e de registro autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comisséo de
Valores Mobiliarios. ”

218 BURANELLO; SOUZA; PERIN JUNIOR, op. cit., p. 546-547.

219 «Art, 2°, Toda oferta pUblica de distribuicéo de valores mobiliarios nos mercados primario e secundario,
no territério brasileiro, dirigida a pessoas naturais, juridicas, fundo ou universalidade de direitos,
residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil, devera ser submetida previamente a registro na
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, nos termos desta Instrucdo. ”

220 “Apt. 1° Serdo regidas pela presente Instrucdo, as ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas

com esforcos restritos. §1° Esta Instrugdo se aplica exclusivamente as ofertas pudblicas de: (...) V -
certificados de recebiveis imobiliarios ou do agronegocio; (...) .
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financeiros de mais R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem
por escrito sua condicdo de investidor qualificado?!.

Por fim, cumpre reiterar que, em virtude da caréncia de normas relativas a
analise de pedidos de registro de ofertas publicas de distribuicdo de CRA e Companhias
Securitizadoras emissoras de CRA, a CVM, em reunido colegiada realizada em 18 de
novembro de 2008, comunicou ao mercado que utilizard, para anélise de pedidos de
registro de ofertas publicas de distribuicéo de certificado de recebiveis do agronegécio —
CRA e Companhias Securitizadoras emissoras de CRA, a regulamentacdo aplicavel ao
registro de ofertas e emissores de certificados de recebiveis imobiliarios — CRI, qual seja,
a Instrugdo CVM n° 414/04, por entender que possuem natureza juridica semelhante a do
CRA, embora sejam vinculados ao financiamento de atividades distintas???.

Dessa forma, os comandos constantes na Instrugdo CVM 414/04223, que visam
assegurar a protecdo dos investidores e do mercado em geral, por meio de regras sobre o
tratamento relativos aos investidores e de requisitos de adequada divulgacdo de
informacdes sobre oferta, os valores mobiliarios, 0s emissores, e as demais pessoas
envolvidas na operacdo de securitizacdo, se estendem também ao CRA e as Companhias
Securitizadoras de Recebiveis do Agronegdcio, naquilo que for cabivel e em conjunto
com as disposi¢des contidas na Instrugdo CVM 400/032%*, que enuncia regras sobre ofertas

publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, nos mercados primarios e secundarios.

221 «Art, 109. Para efeito do disposto no artigo anterior, sdo considerados investidores qualificados: 1 —
instituicBes financeiras; Il —companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo; 111 —entidades abertas
e fechadas de previdéncia complementar; 1V — pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por
escrito sua condicao de investidor qualificado mediante termo préprio, de acordo com o Anexo I; V —fundos
de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados; VI — administradores de carteira e
consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em relagéo a seus recursos proprios; VII —
regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por
Municipios.”

222 Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2008/20081121-1.html> . Acesso em: 25
ago. 2015.

223 A Instrugdo CVM 414/04 dispde sobre o registro de companhia aberta para companhias securitizadoras
de créditos imobiliarios e de oferta publica de distribuicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI.
224 A Instrugdo CVM 400/03 dispde sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, nos
mercados primario ou secundario, e revoga a Instru¢cdo CVM n° 13, de 30 de setembro de 1980, e a Instrugédo
CVM n° 88, de 3 de novembro de 1988.
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5.4 Consideracdes Finais sobre a Securitizacdo de Recebiveis do

Agronegocio

Conforme ja salientado no decorrer deste estudo, a securitizacdo é um
poderoso instrumento de mobilizacdo de riquezas que, além de possibilitar a dispersdo do
risco de crédito, concentrado inicialmente no originador, perante os investidores do
mercado de capitais, possibilita também a desintermediac&o financeira, viabilizando uma
alternativa de financiamento fora do mercado de crédito protagonizado pelos bancos.

De acordo com Uinie Caminha e em consonancia com o que defendido neste
trabalho, é possivel dizer-se que, mesmo antes da edicdo da legislacdo especifica sobre os
titulos do agronegdcio ja seria possivel lastrear a emissao de titulos, como debentures ou
cotas de fundo com ativos desta natureza®?®. Todavia, ¢ inegavel que a Lei n. 11.076/04
lancou as bases para uma eventual dinamizacdo do mercado de capitais e,
especificamente, do mercado de securitizacdo voltado ao setor do agronegdcio.

Nesse sentido, a regulamentacdo da especifica da Securitizacdo de Recebiveis
do Agronegocio, pela Lei n. 11.076/04, veio justamente de encontro com o propdsito de
possibilitar a utilizacdo dessa fonte alternativa de financiamento, via acesso ao mercado
de capitais, pelos agentes econémicos do setor do agronegécio, tanto os produtores rurais
quanto as cooperativas.

Com o mesmo proposito, a referida legislacdo, além do propoésito evidente de
incentivar 0 acesso ao mercado de capitais pelos agentes econémicos do setor
agropecudrio, ao instituir e disciplinar mecanismos de garantia, como o regime fiduciario
e a cessdo fiduciaria em garantira, também visou estimular o direcionamento do volume
de investimentos a este importantissimo setor econdmico do Pais, 0 agronegocio, que,
muito embora a tempos vem sendo explorado, ainda conta com um nivel abaixo do
esperado de investimento privado, em comparacao a outros setores da economia.

A legislacdo estd correspondendo as expectativas e vem atingindo 0s seus
objetivos. Com efeito, 0 mercado de Securitizacdo de Recebiveis do Agronegocio tem
adquirido notoriedade nos ultimos anos, tanto pelo ritmo de crescimento que vem
apresentando quanto pela versatilidade e variedade que tem demonstrado em relagdo as

operacdes de CRA estruturadas.

25 CAMINHA, op. cit., p.160.
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Os titulos especificos criados para o setor agropecuarios ja vém apresentando
resultados, sendo que j& foram utilizados em diversas emissGes, tais como as aqui
retratadas, de modo que estdo cumprindo com a fungédo para a qual foram criados. De
2009 a 2014 ja foram realizadas 48 operacGes de securitizacdo de recebiveis do
agronegocio, cujas emissdes mobilizaram o montante de aproximadamente R$ 4,26
bilhdes de reais?%.

Isto confirma o cumprimento da funcdo desempenhada pelos titulos do
agronegocio que, lastreados em direitos creditorios do agronegocio, servem como
mecanismos atrativos de recursos privados, cuja criagdo veio com o propdsito de ampliar
o rol de instrumentos financeiros empregados no fomento da atividade agropecuaria, ramo
cujas fontes tradicionais de financiamento provém de recursos do Governo e dos
financiamentos bancarios.

A securitizacdo de recebiveis, enquanto instrumento financeiro apto a
orquestrar a desintermediacdo financeira e, por conseguinte, possibilitar o acesso ao
mercado de capitais pelos agentes econdmicos do agronegocio, vem alterando o panorama
tradicional do sistema de financiamento do setor do agronegocio, de tal maneira que, uma
vez adequada as tendéncias do mercado e as necessidades dos agentes econémicos e
investidores que nele atuam, tender-se-4 a tornar-se, dentro de um futuro préximo, um
mecanismo indispensavel ao desenvolvimento da atividade agropecuaria.

Embora a dimens&o atual do mercado de CRA ainda se encontre inferior em
relacdo aos outros mercados em que a securitizacdo é desenvolvida como, por exemplo, 0
imobiliario, o desenvolvimento deste segmento se afigura promissor, abrindo passagem
para um caminho longo, que muito se tem a percorrer.

A critica final que se faz é com relacdo a auséncia de regulamentacdo
especifica da CVM sobre a securitizacdo de recebiveis do agronegocio. Desde a sua
instituicdo, a autarquia ainda ndo editou nenhuma instrugdo normativa destinada
especificamente a esta espécie de securitizagcdo, que, na préatica, segue a disciplina
regulamentar da securitizacdo imobiliéria, prevista na Instrugdo n°® 414/04, que dispde
sobre o registro de companhia aberta para companhias securitizadoras de créditos
imobiliarios e de oferta publica de distribuicao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios

— CRI. O mercado de securitizacdo de recebiveis do agronegdcio esta, portanto, sujeito a

2% Dados disponiveis no Anuario de Financas Estruturadas de 2015 da Ugbar. Disponivel em:
<http://www.ugbar.com.br/institucional/oque/anuarios.jsp>. Acesso em: 27 ago. 2015.
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uma norma especificamente direcionada ao mercado imobiliario, o que, por obvio, produz
distor¢Oes e inadequacdes inevitaveis em virtude da diferenga cabal existente entre os

segmentos.
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CONCLUSAO

O estudo foi sistematizado para permitir a melhor e mais profunda
compreensdo do tema, o qual € complexo por natureza. Para concluir o escopo deste
trabalho, foi realizado, inicialmente, um estudo abrangente e detalhado dos principais
aspectos relativos a securitizacao de recebiveis.

Na primeira etapa deste trabalho, foi procedida uma analise panoramica do
instituto da securitizacdo, onde foram abordados a origem historica, etimoldgica, o
conceito, 0 mecanismo, as funcées e, por fim, a disciplina legal da operacdo na atual
sistematica juridica brasileira.

Foi evidenciado que a securitizacdo de recebiveis € uma inovacdo financeira
recente, surgida nos EUA na década de 70 e introduzida no Brasil na década de 80, cuja
funcdo é permitir a captacdo de recursos mediante a antecipacdo do recebimento de
créditos vincendos, sem a intermediag&o de institui¢des financeiras.

Sucessivamente, foi demonstrado que a securitizacdo se trata de uma
operacdo multi-faseada iniciada por uma cessao de créditos ou ativos pela originadora
dos mesmos, seguida pela subsequente emissao de titulos pelos veiculos de propositos
especifico cessionarios, os quais sdo colocados a venda no mercado de capitais, a fim de
financiar a transmissao de créditos e a operacédo financeira em geral.

Assim, a securitizacdo, cuja origem etimologia decorre do termo inglés
“securities”, pode ser entendida como um processo de conversdo de ativos,
consubstanciados em direitos creditorios ou recebiveis, em titulos ou valores mobiliarios
dotados de liquidez, capazes de mobilizar o crédito e pulverizar os riscos perante o
mercado de capitais. Em linhas gerais, € um instrumento de financiamento que permite a
reunido e a conversdo de direitos creditorios geradores de fluxos de caixa em titulos ou
valores mobiliarios que serdo absorvidos por investidores, atingindo, assim, o objetivo
final do financiamento da empresa originadora.

Por permitir a “transformacao” de direitos creditorios originados de relagdes
juridicas de diversas naturezas em valores mobiliarios (financeira, comercial, imobiliaria,
agraria, dentre outras), a securitizacdo estabelece uma ponte entre os diversos segmentos
econémicos existentes e 0 mercado de capitais, 0 que tende a torna-la, no futuro, téo
importante para a economia como sao hoje os mercados organizados.

Na segunda parte do trabalho, foi esclarecido que a securitizagdo, além de

consistir num instrumento financeiro que possibilita 0 acesso ao mercado de capitais,
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também pode ser encarada como o resultado de um processo econémico de
desintermediacdo, que consiste no acesso ao mercado de capitais como alternativa de
financiamento e investimento, em substituicdo as outras opg¢des ligadas ao mercado
financeiro tradicional, de modo que pode-se afirmar que a securitizacdo &, atualmente, o
motor e o resultado da evolugédo do mercado, na medida em que estabelece a ponte entre
0s mercados de capital e 0 mercado financeiro tradicional.

Assim, através da desintermediacao financeira via mercado de capitais, foi
demonstrado que a securitizacdo possibilita a antecipacdo do recebimento de recursos as
empresas originadoras, os quais poderdo ser utilizados na realizagéo de empreendimentos
e, principalmente, na reestruturacdo do passivo, solucionando problemas de dificuldades
financeiras, os quais poderiam culminar na situacdo de insolvabilidade.

Para os investidores, a securitizacdo também oferece vantagens interessantes,
proporcionando remuneragdes atrativas, com riscos de crédito, geralmente, muito
inferiores ao retorno absorvido. Como se ndo bastasse, ela permite aos investidores a
diversificacGes de suas aplicacdes, evitando a sua concentracdo em apenas uma Unica
fonte de remuneracéo.

Além disso, foi ponderado que, apesar do crescimento da desintermediacdo
financeira, as instituicdes financeiras bancarias, muito embora tenham perdido parcela de
sua participacdo no mercado de crédito, ainda conservam atribuicGes relevantes no
mercado desintermediado, na medida em que se adaptaram ao exercicio de funcbes
auxiliares ao mercado de capitais, inclusive dentro do &mbito da propria securitizacao.

No que tange a estrutura juridica da operacdo, foram perquiridos todos os
aspectos e elementos basicos que compdem a securitizacao, verificando-se a reunido de
negocios juridicos distintos, que dentro da operacdo estdo intrinsicamente ligados pelo
fim comum de viabilizar a operacdo como um todo, muito embora, do ponto de vista
juridico, possuem autonomia e existéncia independente. Conforme foi observado, apesar
de ndo haver uma estrutura Unica legalmente prevista e de existir uma enorme
flexibilidade da sua utilizacdo, a securitizacdo é, geralmente, composta dos seguintes
negocios juridicos: (i) a segregacdo dos recebiveis por meio da cessdo de créditos; (ii) a
constituicdo de um veiculo de proposito especifico; (iii) a emisséo de titulos ou valores
mobiliarios; e (iv) a classificagdo do risco da emissdo. Cada um dos negocios e atos
juridicos que compdem a estrutura juridica basica de uma operagdo de securitizacao foi
pormenorizadamente estudado, segundo a sequéncia ldgica de cada uma das referidas

fases.
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Apbs da analise detalhada da sua estrutura juridica, foi investigada a sua
natureza juridica da securitizagcdo. Com base nas suas fun¢des econémicas e na identidade
juridica adquirida, chegou-se a conclusao de que a securitizacdo, apesar de ser formada
por uma multiplicidade de instrumentos juridicos diferentes e independentes, previstos no
Direito brasileiro, ela, na verdade, assume a fisionomia de um negdcio juridico autbnomo
e distinto, apesar de atipico.

Levando em consideracdo a sua estrutural juridica multipla e complexa, a
securitizacdo foi cotejada com as tradicionais classificagdes consolidadas na doutrina
juridica. Neste sentido, foi analisada a possibilidade do seu enquadramento como negdcio
juridico misto, coligado e indireto.

Todas as categorias analisadas apresentaram, em maior ou menor medida,
caracteristicas que sugerissem a classificacdo da operacdo de securitizacdo numa de suas
respectivas espécies. Todavia, a figura encontrada na doutrina que, a luz do presente
trabalho, melhor retrata a natureza juridica do instituto e que, de certo modo, melhor se
adequa suas caracteristicas € a do negdcio juridico indireto fiduciario, defendida por
Tullio Ascarelli.

Assim, de acordo com os aspectos classificatérios abordados, chegou-se a
conclusdo de que a securitizacdo de recebiveis pode ser enquadrada como um negocio
juridico Unico, atipico, indireto, fiduciario, plurilateral, inter vivos e oneroso.

Por ultimo, tratou-se da Securitizacdo de Recebiveis do Agronegdcio, uma
das modalidades de securitizacdo, instituida e disciplinada pela Lei n. 11.076/04, cujo
proposito de criagdo foi o de conferir um estimulo para que os prdprios agentes de
mercado lancem opc¢Bes de produtos agropecuarios, contribuindo para o desenvolvimento
do mercado de capitais com referéncia em produtos do agronegdcio, com nitidos
beneficios para ambas as partes, em especial para o auto-financiamento do setor no médio
e longo prazos.

Juntamente com a Securitizagdo de Recebiveis do Agronegdcio, os titulos do
agronegaocio se apresentam como fortes instrumentos de captagdo de recursos no mercado
de capitais, constituindo, de tal maneira, relevante fonte de financiamento do setor do
agronegocio. O CRA, bem como os demais titulos criados, apresenta-se como
modalidades de investimento principalmente para os investidores institucionais — isto &,
aqueles considerados qualificados -, 0s quais tém sido 0s protagonistas do crescimento

do mercado de CRA, que, durante seis anos consecutivos (de 2009 a 2014), vem
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apresentando crescimento ininterrupto®?’, o que revela a Securitizagio de Recebiveis do
Agronegdcio como um instrumento extremamente relevante e promissor ao setor do
agronegocio, a economia nacional e a toda sociedade.

A luz do crescimento e da sofisticacdo incessante que o mercado de
Securitizacdo de Recebiveis do Agronegocio vem demonstrando, pondera-se acerca da
necessidade de uma regulamentacdo especifica pela CVM, disciplinando as ofertas
publicas de CRA e os registros de Companhia Securitizadoras, matérias que, atualmente,
estdo relegadas a disciplina da Instrucdo CVM n° 414/04, que dispdem sobre ofertas
publicas de CRI e registro de Companhias Securitizadoras de Recebiveis Imobiliarios.

Tal condicdo impdem obsticulo a continuidade do desenvolvimento do
mercado de securitizacdo de direitos do agronegdcio, haja vista que as variaveis que
ditam o desempenho de financiamentos neste setor sdo diferentes daquelas aplicaveis ao
setor imobiliario. Assim, a auséncia de norma propria e uso emprestado de norma de
outro setor tendem a limitar o desenvolvimento do mercado de CRA.

Nesta medida, a partir do aprimoramento do arcabouco regulatério especifico
dos CRA, disciplinando as ofertas publicas de distribuicdo e o registro das Companhias
Securitizadoras, fomentar-se-4, ainda mais, o financiamento do agronegécio por meio do

mercado de capitais.

227 Conforme a pesquisa desenvolvida pela Ugbar, no Anudrio de Financiamento Estruturado de 2015, em
2014, foram o montante de CRA emitido atingiu o valor total de R$ 2,40 bilh&es, indicando que o montante
consolidado de emissdes de CRA quase duplicou no periodo de um ano. Em 2013, foram emitidos titulos
na quantia de R$ 1,23 bilhdes, de onde se depreende crescimento no ultimo ano, 2014, de 96%. Comparado
a 2012, em que a cifra de CRA emitidos foi de R$ 283,1 milhdes, o indicador de 2014 representou um
crescimento de 8 vezes em apenas dois anos.
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