RAPHAEL BERNARDES DA SILVEIRA

ANALISE DA REGULAMENTAGAO DAS OPERAGOES DE SECURITIZAGAO DE
CREDITOS

CURITIBA
2011



RAPHAEL BERNARDES DA SILVEIRA

ANALISE DA REGULAMENTAGAO DAS OPERAGOES DE SECURITIZAGAO DE
CREDITOS

Monografia apresentada ao Departamento de
Contabilidade, do Setor de Ciéncias Socias
Aplicadas da Universidade Federal do Paran3,
como requisito para obtengdo do titulo de

especialista em Contabilidade e Finangas.

Orientador Professor Moisés Prates Silveira.

CURITIBA
2011



SUMARIO

RESUMO ...

1. INTRODUGAO

2. REGULAMENTAGCAO DAS OPERAGOES DE SECURITIZAGAO
DE CREDITOS

2.1 CONCEITO / DEFINICAO QUANTO AO INSTITUTO DA
SECURITIZACAO DE CREDITOS

2.1.1 Historico e Evolucao da Securitizagao de Créditos

2.1.2 A Securitizacao de Créditos no Mundo

2.2.3 A Securitizagao de Créditos no Brasil

2.2 NATUREZA DA ATIVIDADE DE SECURITIZACAO DE
CREDITOS

2.2.1 Métodos de Securitizacdo de Créditos — Atividades

2.2.2 Legislacao Especial e Geral Aplicavel a Securitizacao de
Créditos

2.2.3 Inaplicabilidade das Normas do Sistema Financeiro Nacional
2.3 FORMAS DE ORGANIZACAO - VEICULOS UTILIZADOS NO
EXERCICIO DA ATIVIDADE DE SECURITIZACAO DE CREDITOS
2.3.1 Fundo de Investimento em Direito Creditério — FIDC

2.3.2 Pessoas Juridicas

2.3.2.1 Sociedade anbénima

2.3.2.2 Outras formas de sociedade

2.4 AGENTES ENVOLVIDOS NAS OPERACOES DE
SECURITIZACAO b CREDITOS

2.4.1 Fundo de Investimento em Direito Creditério — FIDC

2.4.2 Pessoas Juridicas

2.5 SECURITIZACAO E ORIGEM OU NATUREZA DOS CREDITOS
— NATUREZA DA RELACAO ORIGINARIA

2.6 INSTRUMENTOS DE REPRESENTACAO /
CORPORIFICACAO DO CREDITO - TiTULOS DE CREDITO

2.7 TRATAMENTO CONTABIL E FISCAL

2.7.1 Tratamento Contabil do Cedente (Originador)

2.7.2 Tratamento Contabil do Veiculo de Securitizacao

2.7.2.1 ldentificagdo dos Elementos Vinculados a Contabilidade
2.7.2.2 O Problema do Regime Juridico Tributario na Atividade de
Securitizacao de Créditos Através de Pessoa Juridica

3 CONCLUSAO

BIBLIOGRAFIA



RESUMO

Trata-se de pesquisa cujo objeto a ser analisado é a securitizagdo de créditos
e a regulamentacéo das suas operagdes, passando pela analise do instituto perante
o contexto estrangeiro e interno, desde a evolugdo histérica do mesmo e a
efetividade no Brasil. As caracteristicas, os agentes envolvidos, as etapas de
estruturacdo e desenvolvimento sao analisadas especialmente quanto a
regulamentacao aplicavel. A analise etimoldogica do termo securitizagédo de créditos &
feita preliminarmente a analise da natureza juridica das operagdes, assim como o0s
veiculos que suportam a operacionalizagao da atividade econdmica, sendo essencial
a verificagao da situacéo contabil dispensada pelos agentes diretamente envolvidos
na operagdo. Também foram abordadas as divergéncias sobre a questéo tributaria
das companhias securitizadoras sido expostas, apresentando os motivos e
fundamentos que levam a esse embate, bem como, as normas que estdo vigentes e

que permitem ao leitor fazer suas proprias conclusées quanto a seguranca juridica.



1. INTRODUCAO

A ideia de profundar o estudo da regulamentagcdo das operagdes de
securitizagdo de créditos surgiu em decorréncia do vislumbrado crescimento na
busca por informacgdes a respeito desse instituto por investidores, empreendedores,
instituicées financeiras, dentre outros interessados no desenvolvimento da atividade
econdmica.

Tornou-se mais atrativa, referida ideia, quando deparado com a grande
quantidade de doutrina internacional que aborda o assunto, conforme pode ser

observado no artigo de autoria de Gordon e Souleles (2003, p. 13).

Securitizagdo envolve as seguintes etapas: (i) um patrocinador ou originador
de recebiveis ndo pagos ao SPV remoto, conjunto de recebiveis, e os
transfere para o SPV como uma venda; (ii) os fluxos de caixa séo
fracionados e, titulos lastreados em ativos, os mais altos dos quais sdo
avaliados e emitidos no mercado; o resultado da venda é utilizado para
adquirir recebiveis do patrocinador; (iii) o conjunto gira ao longo de um
periodo de tempo quando o principal recebido dos recebiveis subjacentes é
utilizado para comprar novos recebiveis; (iv) Ha um prazo final de
amortizacdo, durante o qual todos os pagamentos recebidos dos créditos
sao usados para pagar a parcela de montantes de capital.1

Diante do crescimento das operagdes no mercado interno e no mercado
externo, a necessidade de profissionais aptos a estruturar operagdes de
securitizagdo de créditos também emergiu, juntamente com os poucos trabalhos
cientificos desenvolvidos sobre esse tema, o que se apresenta como motivo
relevante da presente pesquisa.

Ainda que a lei 9.514 tenha sido publicada em 21 de novembro de 1997, a
securitizagdo de créditos imobiliarios no Brasil somente comegou a se desenvolver
apos 2000, quando a demanda por imdOveis comegou a crescer, em conjunto ao
desenvolvimento econdmico nacional e com a oferta de créditos para outras
finalidades, como o crédito para o mercado de automotores e para fomentar o

agronegocio.

! “Securitization involves the following steps: (i) a sponsor or originator of receivables sets up the

bankruptcy remote SPV, pools the receivables, and transfers them to the SPV as a “true sale”; (ii) the
cash flows are tranched into asset-backed securities, the most senior of which are rated and issued in
the market; the proceeds are used to purchase the receivables from the sponsor; (iii) the pool revolves
in that over a period of time the principal received on the underlying receivables is used to purchase
new receivables; (iv) there is a final amortization period, during which all payments received from the
receivables are used to pay down tranche principal amounts”. Gordon e Souleles (2003, p. 13).



O contexto em que a securitizagdo de créditos passou a ser explorada
coincide com a crescente necessidade/oferta de crédito para o consumo no mercado
interno, seja para a aquisicdo de imoveis, de automdveis, de equipamentos
industriais, ou para matéria prima para a produgéao agricola.

Sendo uma ferramenta ndo muito utilizada até entdo e vista como uma
ferramenta alternativa ao financiamento sem a intermediagdo dos agentes
financeiros, bancos, a securitizacdo de créditos comegou a despertar interesse de
diversos lados, entre investidores, empreendedores e 6rgdos regulamentadores,
como a CVM que passou a regular os Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios — FIDC.

Entretanto, passados mais de quinze anos da publicacdo da lei que
disciplinou a securitizagao de créditos imobiliarios, varias questdes geram duvidas e
inseguranca juridica quando relacionadas ao assunto, apesar de haver dezenas de
sociedade listadas em bolsa com titulos emitidos no mercado e fundos de
investimento com cotas negociadas em mercados regulados.

Sendo assim, pesquisar as principais questées quanto a regulamentagao da
atividade, demonstrou-se atrativa nesse periodo, mesmo com a constante mutagao
dos atos regulamentadores, que vém se adaptando as necessidades de mercado, e
aos poucos formando a base fundamental da atividade de securitizagao de créditos

no Brasil.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A securitizagdo de créditos seguramente ingressou como um instituto do
Direito no Brasil.

A figura juridica ganhou contornos em meados dos anos 70 (setenta) nos
Estados Unidos da América e desde entdo vem chamando a atencdo de
empreendedores, investidores e necessariamente dos consumidores e fornecedores
de servigos.

Muitas vezes confundida com outras atividades como as atividades de
factoring ou bancarias (desconto de duplicatas), a securitizagdo € atividade que
promove o estimulo de todas as demais atividades econbémicas, substituindo em

muitas oportunidades as atividades financeiras intermediarias.



Esse fendmeno foi denominado pela doutrina estrangeira de
“‘desintermediagdo”, quando o préprio agente busca no mercado, ndo financeiro,
capital para o financiamento das suas atividades, alavancando as perspectivas de

lucratividades, conforme pode ser extraido da doutrina de Caminha (2007, p.30/31).

[...] O processo que comegou sendo chamado de desintermediagéo, e hoje
conhecido como securitizagdo em sentido amplo, tem inicio, fazendo com
que os bancos, no exercicio de suas fungdes originais, percam o monopdlio
e o controle da liquidez do mercado.

O fenébmeno da desintermediagdo pode ser analisado como um aspecto
isolado, e visto como recurso cada vez mais freqliente ao mercado de
capitais, tanto por investidores quanto por poupadores.

A captacao desintermediada de capital para financiamento das atividades do
ente ocorre perante investidores privados, proximos ao empreendedor ou perante o
publico, através de valores mobiliarios, como debéntures, CRI, CRA, Cotas de
Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios (FIDC), etc.

Mas a atividade de securitizacdo ndo tem fim na emissao dos valores
mobiliarios para a captacdo, sendo necessaria a aquisicdo e oferecimento de
créditos pelo ente (veiculo de propdsito especifico — VPE) como garantia aos valores
mobiliarios emitidos.

A doutrina estabeleceu entendimentos variados, baseados no experimento
da pratica, entretanto, diretamente relacionados e direcionados para um mesmo
norte, conforme pode ser exemplificado pelo entendimento de Caminha (2007,

p.30/31) sobre o conceito de securitizagéo.

A securitizagdo pode significar simplesmente a transformacdo de ativos
iliquidos em titulos negociaveis; pode também identificar operagdes de
cessdo de recebiveis, quer siga tal cessdo, ou ndo, numa emissao de
titulos; e ainda como o processo de emissdo de titulos de divida
(debéntures ou commercial papers, por exemplo), quer tais papeis sejam,
ou nao, lastreados em ativos subjacentes.

No presente trabalho, o termo securitizagdo tem sido utilizado em dois
sentidos; o amplo e estrito. No sentido amplo, a securitizagdo € entendida
como a substituicdo das formas tradicionais de financiamento bancario pelo
financiamento através do mercado de capitais. Designa-se com ele a
desintermediacao financeira.

Em sentido estrito, a securitizagdo € uma operagdo complexa, que envolve
alguma forma de segregagéo de patrimdnio, que pela cessdo a uma pessoa
juridica distinta, quer pela segregagao interna, e uma emissao de titulos
lastreados nesse patrimodnio segregado. [...]



A securitizagao teve seu conceito difundido no meio do tumulto gerado pela
crise econdmica e financeira do ano de 2008, devido a desvalorizagdo dos imoveis
norte americanos que prejudicou diretamente Fundos de Investimentos Imobiliarios
que possuiam investidores em todo o mundo.

Entretanto, a proximidade da atividade de aquisigdo de créditos com desagio
exercido pela securitizagdo as atividades desenvolvidas pelas sociedades de
fomento mercantil, factoring, chamou ateng¢ao para alguns desses empreendedores,
principalmente pela diferenga na tributacao das duas atividades.

Diante da faculdade de a securitizagao ser exercida através de um fundo de
investimento, entidade ndo personificada, ou de uma sociedade por acbes, o
tratamento tributario € distinto para cada opg¢ao, sendo ambos menos onerosos que
a atividade de factoring.

Mas é imprescindivel salientar a distingdo entre as duas atividades, desde o
processo de captacao até as formas de aquisicdo de créditos, diante do conceito
fechado e tipificado pela doutrina que proporcionam o delineamento dos institutos.
Outro fato que torna relevante o estudo da securitizagdo pela via académica é a
imaturidade da legislagdo vigente sobre o assunto, que dispde sobre determinadas
classes de securitizagdo, como a securitizacdo de créditos imobiliarios, financeiros e
do agronegocio.

A securitizacdo de créditos imobiliarios esta regida de forma geral pela Lei n°
9.514/1997, assim como a securitizagdo de créditos do agronegocio esta regida pela
Lei n°® 11.076/2004, sendo a securitizagdo de créditos financeiros regida por
resolucao do Conselho Monetario Nacional — CMN.

Quanto a forma, quando estruturada a atividade de securitizacdo sobre uma
sociedade por agdes, a regulagdo geral sera através da Lei n° 6.404/1976 ou
submetida ao regime das Instrugdes CVM, quando estruturadas sobre a forma de
Fundos de Investimentos.

A procura crescente por informagdes sobre o assunto, juntamente com a
reduzida doutrina nacional e a falta de uma legislagdo consolidada sugerem a
importancia do desenvolvimento de trabalhos cientificos sobre securitizacdo de
créditos, especialmente quando verificada a diversidade de relagbes juridicas que

envolvem diversas pessoas.
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No que diz respeito a questdo de pesquisa, que sera observada no decorrer
do trabalho e buscar-se-a responder &: qual é a regulamentagao das operagdes de

securitizacido de créditos?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

A exposicéo do objetivo geral do trabalho cientifico consiste no estudo mais
preciso e completo possivel sobre o que é securitizagdo de créditos e a
regulamentacdo das suas operagdes, seus fundamentos, categorias, formas,

peculiaridades, e elementos relacionados ao assunto.

1.2.2 Objetivos Especificos

A apresentacdo dos objetivos especificos dar-se-a quanto as atividades
peculiares a securitizagao, explicar e conceituar o instituto, analisar a natureza
juridica do instituto e toda a legislagao aplicavel, expor os tipos de securitizagdo de
crédito e das formas que podem ser utilizadas para a execucdo da atividade,
descrever de todos os agentes envolvidos, a participagdo obrigatéria ou facultativa
das atividades desenvolvidas pelos agentes, expor a tributacdo incidente sobre a
atividade, bem como apresentar do tratamento contabil que deve ser dispensado a

securitizacio de créditos.

1.3 JUSTIFICATIVA

O que justifica uma pesquisa sobre a regulamentagdo das operagdes de
securitizacdo de créditos, considerando o crescimento das atividades envolvendo o
assunto, é a necessidade da andlise da segurancga juridica que envolve diversos
agentes como investidores, cedentes, consumidores finais, numa relagdo complexa.

Cada etapa de uma operagao de securitizagao de créditos pode ser regulada
por um diploma diverso do que regulara a outra etapa, como exemplo a legislagao
que disciplinara a emissao, subscricado e integralizagdo dos valores mobiliarios n&o

sera a mesma que regulara a transferéncia dos créditos entre o originador (cedente)
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e o veiculo utilizado na operagéo. Entretanto, ambos diplomas estardo regulando a
mesma operacao, de securitizagao de créditos.

Sendo assim, levantar as caracteristicas, agentes, natureza juridica, dos
atos que envolvem uma operagao de securitizacdo de créditos, apurando a
regulamentacao incidente sobre cada um desses atos, e ao final, concluindo pela
regulamentacao geral das operacdes, € justificada pela necessidade de seguranga

juridica para todos os envolvidos, inclusive o Estado.

1.4 METODOLOGIA

Considerando a natureza teédrica do projeto, o método de pesquisa indicado
para responder as questdes de pesquisa € a pesquisa bibliografica nacional e

internacional, sendo a pesquisa qualitativa e estudo descritivo.

Considerando a necessidade de estabelecer um referencial tedrico, verifica-
se na doutrina nacional obras de Caminha (2007, p. 30/31) e Cangado (2007, p.

05/06), conforme pode ser observado a seguir:

A securitizagao inicia-se quando um agente (cedente) que possui recebiveis
realizaveis no futuro, mas deseja realiza-los no presente, efetua a
transferéncia de seus ativos de divida para um veiculo.

O cedente efetua um contrato de cessdo de créditos para transferéncia
desses ativos para o veiculo, recebendo os recursos equivalentes ao valor
presente de sua carteira de ativos, adicionado/reduzido de determinado
agio/desagio, que ira compor seu lucro/prejuizo e, consequentemente, a
taxa de retorno que esses ativos proporcionarao aos investidores.

O veiculo efetua a emissdo de titulos no mercado primario que serdo
adquiridos pelos investidores. Tais titulos possuem como lastro os ativos
transferidos para o veiculo, de forma que todo o fluxo de recursos
proveniente desses ativos, seja de amortizagao de juros, seja de parcela do
valor principal dos contratos, é repassado para os investidores, na forma de
pagamento de juros ou amortizagéo do valor do investimento.

A doutrina internacional, entretanto, € que teve maior relevancia como
referencial tedrico, contendo vasto material expondo os conceitos, as explicagoes, e
balizamento pratico da securitizacdo de crédito, que segundo Prabhakar (1999, p.
03/04):

Securitizacdo é definida como "o processo pelo qual os empréstimos,
contas a receber e outros ativos financeiros sdo agrupados, com seus fluxos
de caixa ou valores econbmicos redirecionadas para suportar os
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pagamentos dos titulos relacionados". Estes titulos vém sendo referidos
como "asset-backed securities" (titulos lastreados em ativos) sdo emitidos e
vendidos a investidores, principalmente, a instituicbes nos mercados publico
e privado por ou em nome dos emitentes. Os emitentes usam a
securitizagdo para financiar as suas actividades. Os ativos financeiros que
suportam os pagamentos de titulos lastrados pelos ativos incluem
empréstimos hipotecarios residenciais e comerciais, bem como uma grande
variedade de ativos nao hipotecarios, como recebiveis comerciais, saldos
de cartdes de crédito, empréstimos ao consumidor, recebiveis de locagao,
crédito do mercado autombilistico, e outros recebiveis comerciais e de
consumo. Embora estes tipos de ativos sdo usados em algumas das formas
mais comuns de titulos lastrados por ativos, o conceito basico de
securitizagdo pode ser aplicada a qualquer ativo que tenha um valor
razoavelmente determinavel, ou que gera um fluxo previsivel futuro razoavel
de receita. Consequentemente, a securitizagdo tem sido alargada a um
conjunto diversificado de ativos menos certos, ou aleatérios, como
recebiveis um seguro, obrigagdes dos transportadores de ferrovias,
empréstimos de bancos comerciais, contas a receber da area de saude, as
obrigacdes dos compradores aos produtores de gas natural, e dos direitos
futuros para pagamentos de royalties de entretenimento, entre muitos
outros.” (tradugdo nossa)

Diante do material bibliografico e dos documentos estudados marcaram-se
as referencias tedricas que permitiram o desenvolvimento da presente pesquisa,

observadas na doutrina e nos documentos pesquisados.

% securitisation is defined as "the process whereby loans, receivables and other financial assets are
pooled together, with their cash flows or economic values redirected to support payments and related
securities". These securities, come of which as referred to as "asset-backed securities" are issued and
sold to investors principally, institutions in the public and private markets by or on behalf of issuers.
The issuers use securitisation to finance their business activities. The financial assets that support
payments on asset-backed securities include residential and commercial mortgage loans, as well as a
wide variety of non mortgage assets such as trade receivable, credit card balances, consumer loans,
lease receivable, automobile loans, and other consumer and business receivable. Although these
asset type are used in some of the more prevalent forms of asset based securities, the basic concept
of securitisation may be applied to any asset that has a reasonably ascertainable value, or that
generates a reasonable predictable future stream of revenue. Consequently, securitisation has been
extended to a diverse array of less well know assets, such a insurance receivable , obligations of
shippers to railways, commercial bank loans, health care receivables, obligations of purchasers to
natural gas producers, and future rights to entertainment royalty payments, among many others.
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2. REGULAMENTAGAO DAS OPERAGOES DE SECURITIZAGAO DE CREDITOS

2.1 CONCEITO - DEFINICAO QUANTO AO INSTITUTO DA SECURITIZAGCAO DE
CREDITOS

Considerando a importancia de apresentar uma definicdo adequada,
fundamentada, coerente com a teoria e a pratica cotidiana, é inevitavel recorrer a
todos os métodos interpretativos dos vocabulos que compde o tema: securitizacao e
creditos.

Ainda que utilizados em diversas oportunidades como um s6 significado, ou
seja, “securitizagdo” como sinbnima de “securitizagdo de créditos”, a doutrina
permite concluir de maneira diversa, conforme verificado a seguir.

A doutrina entende que como a capitalizagao, a securitizagao funciona como
forma de “autofinanciamento” de um empreendimento, forma alternativa aos
elevados custos das operacdes proporcionadas pelas instituicoes financeiras, a
atividade bancaria, conforme Coelho (2002, p. 112).

A diferengca essencial entre a capitalizacdo e a securitizagdo, segundo
Coelho (2002, p. 136/137) é que:

[...] naquela, a sociedade andnima emite agbes, e o investidor que as
subscreve torna-se soOcio dela ou, se ja o é, aumenta o patriménio
acionario; na outra, sdo emitidos os demais tipos de valores mobiliarios, e o
investidor passa a fitularizar, perante a companhia emissora, alguns
direitos variaveis conforme o valor subscrito.

Entretanto, a origem da palavra “securitizagdo” guarda estrita relagdo com o
mercado norte americano, onde a palavra foi utilizada, segundo a doutrina, pela
primeira vez numa coluna do Wall Street Journal, “Heard on the Street” no ano de
1977, onde Ranieri (1996, p. 31) pretendia descrever uma operacao de obtengao de
capital através de subscricdo de valores mobilidrios vinculados a créditos
hipotecarios, pratica que vinha tendo seus tragos desenvolvidos desde a Grande
Depresséo de 1929/1933, conforme descrito por Silva (2005, p. 13).

A narragcdo do fato pelo proprio Ranieri (1996, p. 31) é interessante e

importante ao passo de transcrevé-la, conforme segue:
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O termo securitizagdo tem uma origem interessante. A sua primeira
aparicado foi na coluna ‘Heard on the Street’ do Wall Street Journal em
1977. Ann Monroe, a reporter responsavel pela redacdo da coluna pediu
para discutir a subscricdo pelo Salomon Brothers da primeira operagéo
convencional de valores mobiliarios representativos de direitos de créditos
de hipotecas passadas diretamente aos investidos dos referidos valores,
marco da emissao pelo Bank of America. Ela perguntou o que eu tinha
chamado o processo e, por falta de termo melhor, eu disse securitization
(securitizagéo). Os Editores do Wall Street Journal sao irredutiveis pelo
bom Inglés, E quando a coluna da jornalista chegou ao seu Editor, ele
disse que ndo havia nenhuma palavra como securitization (securitizagao).
Ele reclamou que a Sra. Monroe estava usando Inglés improprio, e
precisava encontrar um termo melhor. Tarde da noite, recebi outra ligagéao
de Anne Monroe perguntando sobre a palavra real. Eu disse, ‘Mas eu n&o
sei nenhuma outra palavra para descrever o que estamos fazendo. Vocé
tera de usa-la’. O Wall Street Journal fez isso sob protesto, sem significado
que securitization (securitizagdo) era um termo inventado por Wall Street e
ndo era uma palavra real’. (tradugao nossa)

Verifica-se ja que a securitizagdo nos Estados Unidos era um termo que se
deixava direcionar para a securitizacdo em sentido estrito, conforme definido por
Caminha (2007, p. 37/38) em sua obra Securitizagdo, onde, em sentido contrario,
‘no sentido amplo, a securitizacdo € entendida como a substituicdo das formas
tradicionais de financiamento bancario pelo financiamento através do mercado de
capitais”, e, portanto, dai se extrai que a securitizacdgo € uma forma de
“desintermediacao” financeira em que a companhia deixa de obter financiamentos
bancarios recorrendo para tanto ao mercado publico ou privado.

Portanto, conforme os entendimentos que fundamentam o presente trabalho,
a securitizagdo em sentido amplo significa o ato de o ente deficitario através de
esforgos préprios, mediante a apresentagdo de garantias, vinculos, relagdes aos
seus proprios ativos, ou nao, emitir titulos, valores mobiliarios, no mercado, com a
expectativa de que agentes superavitarios interessados na remuneragao oferecida
invistam através da subscrigdo e integralizagdo do capital nos titulos emitidos pela

companhia.

% “The term securitization has an interesting origin. It first appeared in a ‘Heard on the Street’ column
of the Wall Street Journal in 1977. Ann Monroe, the reporter responsible for writing the column, called
me to discuss the underwriting by Salomon Brothers of the first conventional mortgage pass-through
security, the landmark Bank of America issue. She asked what | called the process and, for want of a
better term, | said securitization. Wall Street Journal editors are sticklers for good English, and when
the reporter’s column reached her editor, he said there was no such word as securitization. He
complained that Ms. Monroe was using improper English and needed to find a better term. Late on
night, | received another call from Anne Monroe asking for a real word. | said, ‘But | don’t know any
other word to describe what we are doing. You'll have to use it. The Wall Street Journal did so in
protest, nothing that securitization was a term concocted by Wall Street and was not a real word’
Ranieri (1996, p. 31).
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Promovendo a emissédo de titulos, ou valores mobiliarios, a companhia
passa a desenvolver, seja habitual ou eventualmente, a atividade de “securitization”
conforme o termo “importado” do mercado norte americano, ou titularizagéo,
titulizagéo e titulagdo, segundo Silva (2005, p. 29/30) securitisation (com “s” no lugar
do “Z”), expressao utilizada no mercado Inglés, ainda o titrisation utilizado na Franga
e na Bélgica, cartolarizzacione na Italia, e titulizacion pelos paises de lingua
espanhola, na prépria Espanha e na América do Sul, segundo Silva (2005, p. 18/25).

Portanto, emitir titulos significa titulizar, titularizar, titrisar, securitisar ou
securitizar, significando todas essas expressoées, ainda que com o devido respeito e
licenga livremente transportados para a lingua portuguesa do Brasil para
proporcionar a devida compreensao do assunto, e, portanto, toda companhia que
emite titulos, valores mobiliarios como debéntures, comercial papers, bbnus de
subscrigao, partes beneficiarias, etc., estdo exercendo a atividade de securitizagao.

Para o mercado interno brasileiro, bem como difundido pela legislagéo
vigente e pela doutrina, o termo atualmente utilizado é securitizagao, por adogéao ao
termo norte americano securitization, que, segundo Caminha (2007, p. 35)
corresponde a “[...] neologismo oriundo da palavra security, cuja traducdo mais
aproximada para o nosso idioma seria valor mobiliario”, ou titulo.

Considerando a estabilidade do termo securitizagdo no Brasil, é
recomendavel utiliza-lo nesse trabalho, ndo havendo prejuizo com a utilizagado
eventual do termo considerado mais adequado e instituido por Portugal,
titularizagao.

Mas essa € apenas uma parte do presente trabalho, e aproveitando o
entendimento firmado por Caminha (2007, p. 38) € possivel aproximar a definicdo do
conceito especifico da securitizagdo de créditos ao significado de securitizagdo em

sentido estrito, conforme transcrito a seguir:

Do ponto de vista financeiro, a securitizagdo em sentido estrito € uma
operacgdo por meio da qual se mobilizam ativos — presentes ou futuros —
que, de outra maneira, ndo teriam a possibilidade de se autofinanciar ou
gerar renda presente. A possibilidade de se emitirem titulos ou valores
mobilidrios a partir de uma operagédo de cessao ordinaria € uma forma de
se mobilizarem créditos gerados nas mais diversas operagdes, ainda que
tais créditos s6 venham a ser realizados no futuro.
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Partindo de uma especificacdo a cada momento mais intensa, o conceito
fornecido de securitizagdo em sentido estrito permite investigar a securitizagéo
“‘especifica” de créditos.

Para isso, depois de superada a definicdo de securitizacdo, € essencial a
delimitacdo do conceito crédito, o que também é feito com o auxilio da doutrina,
entretanto, com maior conforto em virtude da pacificagdo do instituto na legislagéao e
demais fontes nacionais, mas nio dispensando as contribuicdes tedricas fornecidas
pelos Autores estrangeiros.

A legislacdo ndo trata do crédito como um instituto perfeitamente definido
por um artigo de lei, mas sim, como algo decorrente de uma obrigagc&o contraida por
um sujeito, portanto, o crédito estara regulado pelos Direitos das Obriga¢des a partir
do artigo 233 até o artigo 420 da Lei n® 10.406/2002, Codigo Civil, sem prejuizo das
demais normas previstas no mesmo diploma legal bem como na legislagéo
especifica.

Diante disso, recorrendo a doutrina Nery Junior e Andrade Nery (2006, p.
333) obteve-se a afirmagdo de que °[...] obrigagdo é divida exigivel. Obrigacéo é
restricdo juridica a liberdade de quem compde o podlo passivo de relagao juridica
obrigacional [...]", restricdo essa que se verifica efetivamente quando a prestagéo
(divida) se torna exigivel pelo credor, para o fim de satisfazer-lhe a pretenséo
decorrente do crédito (situagao juridica relativa de vantagem).

Portanto, também se admite afirmar que crédito € a obrigacdo que o
devedor, sujeito passivo, tem perante o credor, segundo Venosa (2003, p. 25) “Mais
sinteticamente, podemos conceituar obrigagdo como uma relagao juridica transitoria
de cunho pecuniario, unindo duas (ou mais) pessoas, devendo uma (o devedor)
realizar uma prestagao a outra (o credor)”.

As obrigacdes contraidas entre as partes de uma relacdo mercantil, de
prestacdo de servicos, de locacao, bancaria, imobiliaria, etc., proporcionam a
conceituacdo de crédito por uma perspectiva diferente como visto no Curso de
Direito Comercial de Requido (1998, p. 317/318):

Gide, em seu Compéndio de Economia Politica, tdo divulgado
didaticamente em nosso Pais, conceitua o crédito como o alargamento da
troca. ‘A troca no tempo, em lugar de ser no espago’, escrevia o
economista francés, acrescentando que a venda a prazo e o empréstimo
constituem precisamente as suas duas formas essenciais. E sdo caracteres



17

essenciais do crédito, primeiro, o consumo da coisa vendida ou
emprestada e, segundo, a espera da coisa nova destinada a substitui-la.

O crédito importa um ato de fé, de confianga, do credor. Dai a origem
etimoldgica da palavra — creditum, credere.

Considerando os fundamentos apresentados, € possivel afirmar que o
crédito € um direito que o credor dispde contra o devedor, decorrente das
obrigagdes assumidas pelas partes, e que devera ser cumprida em determinado
prazo, ainda segundo Requi&o (1998, p. 317/318).

Dentro do conceito contabil, os créditos de um ente contra os seus
devedores, também chamados de recebiveis, estdo incluidos no Ativo do Balango
Patrimonial, em respeito as normas do artigo 179, incisos | e Il, da Lei das
Sociedades por A¢des — Lei n® 6.404/1976, transcrito a seguir, os direitos (de curto e
longo prazo) deverdo estar previstos no “ativo circulante” ou no “ativo realizavel a

longo prazo”.

Art. 179. As contas serao classificadas do seguinte modo:

| - no ativo circulante: as disponibilidades, os direitos realizaveis no curso do
exercicio social subseqliente e as aplicagdes de recursos em despesas do
exercicio seguinte;

Il - no ativo realizavel a longo prazo: os direitos realizaveis apos o término
do exercicio seguinte, assim como os derivados de vendas, adiantamentos
ou empréstimos a sociedades coligadas ou controladas (artigo 243),
diretores, acionistas ou participantes no lucro da companhia, que nao
constituirem negdécios usuais na exploragao do objeto da companhia;

Il - em investimentos: as participagbes permanentes em outras sociedades
e os direitos de qualquer natureza, ndo classificaveis no ativo circulante, e
que nao se destinem a manutencdo da atividade da companhia ou da
empresa; [...]

Conforme esse entendimento, os créditos, que sao direitos do ente contra
seus clientes, devedores, que tiverem vencimento dentro do exercicio social

subsequente serdo contabilizados no ativo circulante, e “[...] os direitos realizaveis

»d

apos o término do exercicio seguinte [...]”* deverdo estar classificados no “ativo

realizavel a longo prazo”, sendo oportuna a citagdo de Gouveia (2001, p. 151/152):

O termo ativo circulante diz respeito ao processo de transformar dinheiro
em mais dinheiro, através da sua aplicacdo no negocio da empresa, dentro
do seu ciclo operacional. Por exemplo, em uma empresa comercial, 0
processo seria o0 seguinte:

- Usar o ativo dinheiro para comprar ativos mercadorias;

* Artigo 179 da Lei n°® 6.404/1976
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- Vender as mercadorias dentro de um determinado prazo, por um prego a
vista superior ao de compra, transformando-as de novo em ativo dinheiro;
ou

- Vender as mercadorias a prazo, transformando-as em valores a receber
e, posteriormente, receber esses ativos novamente.

[...]

Dessa forma, os direitos realizaveis, dependendo do fator tempo,
classificam-se no ativo circulante (realizagdo no exercicio subseqiiente) ou
no ativo realizavel a longo prazo (realizagdo apos o término do exercicio
subsequente).’

Portanto, é correto afirmar que os créditos sao ativos de uma entidade, e,
assim como qualquer outro ativo como maquinas, equipamentos, imoveis,
(geralmente classificados como “ativo imobilizado”), podem ser objeto de fruigdo e
gozo pelo referido ente, podendo ser oferecido em garantia, vinculado a
instrumentos derivativos, vendidos, alugados, cedidos, da forma que melhor atender
aos seus interesses com o objetivo da consecug¢ao do seu objeto social.

Inclusive esses créditos, classificados no ativo da companhia, podem ser
securitizados ou titularizados, o que pode ocorrer de diversas formas, conforme
verificado a seguir.

A securitizacdo dos créditos, em sentido estrito, conforme orientacéo
conferida pela doutrina de Caminha (2007, p. 37/38), pode ser direta ou indireta,
dependendo somente da oportunidade e conveniéncia do emitente, bem como, da
atratividade dos titulos emitidos perante os potenciais investidores.

Primeiramente cumpre esclarecer que a securitizacao direta de créditos pelo
proprietario dos referidos ativos € normalmente conhecida como emissdo e
subscri¢cdo de valores mobiliarios, sendo que os mais utilizados sdo as debéntures.
Nessa modalidade a companhia que detém os créditos emite titulos (debéntures,
comercial papers, parte beneficiarias, etc.) no mercado, e pode relacionar, lastrear,

ou garantir os titulos emitidos aos créditos classificados no seu ativo. A emisséo de

® Interessante a ponderagdo quanto ao ciclo operacional “O ciclo operacional de uma empresa pode
ser entendido como o periodo compreendido entre 0 momento da aplicagao de recursos de qualquer
tipo no processo produtivo e/ou comercial, até a ocasido do recebimento do numerario proveniente da
venda do bem ou servigo originado do referido processo. Na maioria absoluta das empresas, esse
ciclo se completa no prazo maximo de um ano (embora dentro desse periodo o processo de
circulagdo possa ocorrer iniUmeras vezes, o que € chamado de ‘giro’), razao por que convencionou-se
que no ativo circulante classificam-se todos os bens, direitos e valores a receber que sdo ou serdo
convertidos em dinheiro no prazo maximo de um ano, ou seja, no decorrer do exercicio subsequente”.
Gouveia (2001, p. 151/152 e 183)
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debéntures, ainda, admite o oferecimento de garantias reais, como imdveis, que
ficam gravados e vinculados ao pagamento da remuneragao aos investidores.®

Na modalidade de securitizagdo (ou titularizagdo) direta de créditos, a
companhia oferece os créditos relacionados no seu ativo (tanto circulante quanto
realizaveis a longo prazo), como vinculo ou garantia ou até mesmo como forma de
transferéncia direta, aos valores mobiliarios (titulos) emitidos geralmente para

cumprimento a longo prazo, conforme ilustracédo a seguir (Figura 01).

Figura 01 - Exemplo de Sociedade Emissora
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Fonte: Prépria do Autor

Conforme pode ser observado, é um exemplo classico de
“‘desintermediacao” financeira, onde a companhia que necessita de dinheiro em
curto prazo para investimentos com retorno em longo prazo, busca no mercado
(publico ou privado) capital, demonstrando sua capacidade de pagamento através
dos créditos (de curto e longo prazo) classificados no seu ativo. Essa forma classica
de securitizagdo de créditos, entretanto, ndo € mais utilizada atualmente, o que

supde que ocorra pelos motivos a seguir mencionados.

® Art. 58 da Lei n° 6.404/1976. “Art. 58. A debénture podera, conforme dispuser a escritura de
emisséo, ter garantia real ou garantia flutuante, ndo gozar de preferéncia ou ser subordinada aos
demais credores da companhia”.
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O investimento em valores mobilidrios exige uma analise cuidadosa dos
indices da sociedade que emitiu os titulos, capacidade de pagamento, liquidez,
ciclos (operacional, financeiro e econdmico), para ser breve, e considerando o tempo
muitas vezes longo de exercicio de determinada atividade econdmica, sanar todos
0s vicios contabeis, financeiros e econdmicos, pode parecer oneroso demais para 0s
empreendedores.

A questdo estrutural também funciona como um impedimento, ou uma
dificuldade, pois ndo estando a sociedade sob a forma de sociedade anénima,
haveria a necessidade de uma transformacido preliminar a emissao dos valores
mobiliarios conforme previsao expressa da Lei das Sociedades por Ag¢des, Lei n°
6.404/1976.

Ainda, instituicbes financeiras dispdem de severas limitagdes e regras
rigidas quanto a subscricdo, aquisicdo e intermediacdo de debéntures, tendo como
exemplo as normas da Resolugdo CMN n° 1.777 de 19 de dezembro de 1990, bem
como, a vedagdo prevista expressamente no artigo 35, inciso |, da Lei n°
4.595/1964.

Mesmo que o reconhecimento dessas situagdes sejam preponderantemente
presentes internamente, outras situagdes, relacionadas as conveniéncias
financeiras, econdmicas e estruturais, contribuiram com o desenvolvimento da
securitizacao indireta de créditos, utilizando-se para tanto de um terceiro participante
instituido especialmente para aquele propésito, qual seja, securitizagado
(titularizagéo) de créditos.

Nesse novo cenario, o terceiro elemento, com inumeras denominagdes (SPV
— Special Purpose Vehicle -, SPE — Special Purpose Entity -, etc.), sendo uma
entidade capaz de contrair obrigagdes e direitos, com prerrogativa de emitir titulos
perante (debéntures, cotas, comercial papers, CRI, etc.) o mercado publico ou

privado, conforme demonstra a figura a seguir (Figura 02).

" Art. 35. E vedado ainda as instituicoes financeiras:

| - Emitir debéntures e partes beneficiarias;

Il - Adquirir bens imdveis nao destinados ao proprio uso, salvo os recebidos em liquidagao de
empréstimos de dificil ou duvidosa solugéo, caso em que deverdo vendé-los dentro do prazo de um
(1) ano, a contar do recebimento, prorrogavel até duas vezes, a critério do Banco Central da
Republica do Brasil.

Paragrafo unico. As instituicbes financeiras que nao recebem depésitos do publico poderdo emitir
debéntures, desde que previamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil, em cada caso”.
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Figura 02 - Securitizagao de Créditos Via Securitizador
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Fonte: Prépria do Autor
Essa estrutura é o que traduz graficamente a securitizagdo de créditos em

todo o mundo, independente do termo utilizado, seja securitization, asset backed
securitization, securitisation, asset securitisation, debt securitization, mortgage
backed securitization, ftitrisation, titularizagao, titularizacdo de créditos, titulacao,
titulizacion, cartolarizzacione dei crediti, a securitizagdo de créditos, objeto do
presente trabalho, sera a denominada securitizagao indireta de créditos.

Nesse caso, a securitizacdo € indireta porque o veiculo, instrumento
societario, utilizado para emissao dos valores mobiliarios (titulos) perante o mercado
nao é a propria sociedade que dispde dos créditos no seu ativo, e sim um ente
criado especialmente para essa finalidade, sendo os créditos cedidos onerosamente
ou nao, para esse ente, para que o0 mesmo promova a vinculagao, lastramento ou
garantia dos titulos emitidos com os referidos créditos.

Essa nova entidade, por tratar-se de um ente diferente da cedente,
sociedade que possui os créditos, pode desenvolver essa atividade com ou sem fins
lucrativos, assim como pode servir apenas para aquela operacao especifica como
pode servir de um instrumento continuo capaz de suportar varias operagdes
seguidas.

Ainda, cumpre enfrentar a diversidade de termos, sendo permitido afirmar
que, segundo Caminha (2007, p. 37/38) ao analisar a “securitizagado de ativos” se

esta diante da securitizacdo em sentido amplo, pois todos os componentes do ativo
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de uma entidade podem ser relacionados, vinculados, ou oferecidos em garantia a
titulos, valores mobiliarios, emitidos pela companhia titular dos referidos ativos.

Quanto ao termo também utilizado “securitizagdo de recebiveis” restringe-se
o foco da analise da securitizacdo, ainda em sentido amplo, mas somente para os
créditos liquidos, certos e exigiveis, decorrentes de titulos de créditos ou
instrumentos habeis a demonstrar a qualidade de recebivel suficientemente capaz
de estar vinculado, garantindo, relacionado, ao titulo emitido.

Portanto, para fins de delimitacdo do presente trabalho, a fim de
proporcionar a maxima compreensao sobre o tema, a securitizagdo de créditos € o
procedimento complexo de emissdo de valores mobiliarios (titulos) no mercado
publico ou privado, vinculadores, relacionados, lastreados ou garantidos por
créditos, ou, ainda, titulos representativos do direito a propriedade do ativo (crédito).8

Considerando a restrita legislagdo especifica sobre o assunto no Brasil,
todas as formas de relacédo entre os créditos e os titulos emitidos serdo apreciadas

conforme a legislagdo comercial, societaria, bem como a jurisprudéncia e a doutrina.
2.1.1 HISTORICO E EVOLUCAO DA SECURITIZACAO DE CREDITOS

A origem inicial do instituto da securitizacdo de créditos é dificil de ser
determinada, pois, conforme pode ser verificado em Ferguson (2007, p. 283), o
mercado financeiro publico veio se desenvolvendo em cima do crédito, com o caso
da formacao da divida publica de Veneza, que ofereceu os recebiveis de impostos
como forma de lastro de titulos publicos, dentre outros exemplos como o formato
atribuido as Companbhia das indias Orientais, Ferguson (2007, p. 297).

Recentemente, idealizada como uma ferramenta direcionada a superacao da
Grande Depresséo proporcionada pela crise financeira de 1929, atualmente foi dada

como uma das causas da crise financeira de 2008, que causou a faléncia de

® Essa ultima opgao de conceito, titulos representativos do direito puro a titularidade do crédito com
seus acessorios, € uma das representagbes mais comuns da securitizagdo no mercado norte
americano, representando uma operacdo de securitizacdo pass-through que sera analisada em
detalhas adiante, conforme se vé em DAVIDSON, Andrew. SANDERS, Anthony. WOLFF, Lan-Ling.
CHING, Anne. Securitization: structuring and investment analysis. New Jersey: John Wiley & Sons,
2003. p. 03: “The process of packaging financial promises and transforming them into a form whereby
they can be freely transferred among a multitude of investors is securitization”. “O processo de
embalar compromissos financeiros e transforma-los em uma forma na qual os créditos possam ser
transferidos livremente entre uma multidao de investidores é securitizagao (titularizagdo)”.
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diversos bancos e quedas ha muito tempo nao vistas nas bolsas de valores de todo
o mundo, conforme ministrado por Schwarcz (2009, p. 1.315).

A pretensdo do governo norte americano apos a crise de 1929 era fomentar
o crédito imobiliario para a aquisicdo da casa propria pelos cidadaos americanos,
servindo toda a estrutura instituida, de base para o principio atual de securitizagao

de créditos, conforme ensinado por Silva (2005, p. 13/14):

3.1.1. Da MBS a ABS e ‘securitizagao hibrida’

3.1.1.1. A ‘securitizagdo’ desenvolve-se nos EUA, nos anos 70, em matéria
de mutuos hipotecarios, como forma de contribuir para superar a crise em
que o sector do crédito imobiliario mergulhara ap6s a Grande Depressao
de 1929/1933.

Antes da Grande Depressdo, as caixas econdmicas (savings and loan)
financiavam a habitagdo, captando depdsitos a curto prazo e emprestando
a longo prazo. Com a crise e perante a aceleragédo da retirada de depdésitos
e o incumprimento de débitos hipotecarios em massa, a Administragao
Roosvelt toma medidas para salvar a situagdo, criando trés organismos
federais: em 1932, Federal Home Loan Bank (FHLB), que prepara a
regulamentacao das Caixas em ordem a criar um mercado secundario; em
1934, Federal Housing Authority (FHA), que propde um seguro contra os
riscos de inadimplemento no mercado hipotecario e impde uma
estandartardizagdo das garantias e dos depésitos; em 1938, Federal
National Mortgage Association (FNMA), a conhecida Fannie Mae, com o
estatuto de agéncia governamental, que podia comprar os créditos
hipotecarios e conserva-los no seu balango. Deste modo, a FNMA
desempenhava a funcdo de estabilizagdo do mercado hipotecario,
financiando-se no mercado obrigacionista para pagar os créditos adquiridos
as instituigdes mutualistas, enquando a FHA garantia os empréstimos
hipotecarios.

[...]

Desta sorte, em ambiente intervencionista, teve origem a securitization:
emissbes de valores mobiliarios sustentados ou baseados em créditos
hipotecarios (Mortgage-backed securities-MBS), organizadas pelas trés
agéncias federais referidas (FNMA; GNMA e FHLMC).

A atratividade do investimento em titulos emitidos e lastrado com
empréstimos decorrentes de financiamento habitacional, alguns com garantia
hipotecaria, era grande, considerando a idéia de que o mercado imobiliario tenderia
a sempre subir, diferentemente de outras operagcdes que pudessem lastrear titulos e
de investimentos em renda variavel como ag¢des em bolsas de valores.

Desde entdo, a teoria da securitizagdo, originada das operagdes com
créditos imobiliarios, passou a ser desenvolvida com créditos decorrentes de outras
relagdes juridicas, como cartdo de crédito (credit card ABS), alienacgéao fiduciaria de
veiculos (auto loans ABS), conforme Relatorio Final do Comité de Mercados
Emergentes da 1I0SCO (I0OSCO, 2010, p17) direitos de propriedade intelectual, e

segundo Silva (2005, p. 15) “[...] derivativos de créditos (credit derivatives), de direito
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da ‘propriedade comercial’ de shopping center, de direitos da exportagdo de Project
financing, verbi gratia postagem de auto-estradas, de direitos de extragdo de

produtos como petroleo, gas, ouro, agua e outros bens naturais”.

[...] lembrando a titularizagdo em 1999 dos direitos do conjunto hard rock
Iron Maiden, numa emissao de obrigagdes (bonds) de cerca de 30 milhdes
de dolares, e a titulizacdo em 1997 dos royalties da venda de 300 cangdes
de David Bowie numa emissao de bonds a volta de 55 milhdes de délares.
A que podemos associar Calvin Klein Inc, que obteve 58 milhdes de
ddlares mediante a securitizagdo de royalties a receber da Calvin Klein
Cosmetic Corp, pelo direito de uso exclusivo da marca Calvin Klein.

Atualmente o instituto evoluiu, deixando de ser somente um instrumento de
promog¢ao, suporte, do mercado hipotecario a fim de promover a habitagcdo nos
mercados, 0 que nao deixou de ocorrer, mas ganhou novos nichos, sendo que toda
e qualquer atividade passivel de gerar créditos pode recorrer a securitizagao de
créditos como forma de adquirir capital no mercado, sem recorrer as instituicoes

financeiras, conforme Prabhakar (1999, p. 03/04):

Consequentemente, a securitizagdo tem sido alargada a um conjunto
diversificado de ativos menos certos, ou aleatérios, como recebiveis um
seguro, obrigagbes dos transportadores de ferrovias, empréstimos de
bancos comerciais, contas a receber da area de saude, as obrigagdes dos
compradores aos produtores de gas natural, e dos direitos futuros para

pagamentos de royalties de entretenimento, entre muitos outros.’.

Portanto, a evolugdo da securitizacdo de créditos € manifesta e tem forca
prépria, havendo a necessidade dos entes reguladores e normativos acompanharem
essas necessidades do mercado, tracando os limites das atividades, entretanto, ndo
havendo necessariamente a caréncia de lei especifica para regular a atividade, mas

o balizamento conforme a legislacao atual vigente.

2.1.2 SECURITIZAGAO DE CREDITOS NO MUNDO

Tendo origem o recente formato da securitizacdo de créditos nos Estados

Unidos, conforme Silva (2005, p. 18) demorou algum tempo para o instituto

9 Consequently, securitisation has been extended to a diverse array of less well know assets, such a
insurance receivable , obligations of shippers to railways, commercial bank loans, health care
receivables, obligations of purchasers to natural gas producers, and future rights to entertainment
royalty payments, among many others.



25

atravessar o Oceano Atlantico, chegando na Inglaterra por volta de 1987, sofrendo
alteracdo na denominagao para securitisation, com a substituicdo da letra “z” pela
letra “s”.

Em 1988 a Franca instituiu a Titrisation regulada pela Lei n°® 88-1201 de 23
de Dezembro de 1988, direcionada a cessao de créditos bancarios, sob o formato de
fundos de investimentos “fonds communs de créances (FCC)”, assim como na
Espanha que teve a Lei n°® 19/1992, prevendo também a possibilidade de titulizacion
(securitizagdo) através de sociedades, além dos “Fondos”, e, posteriormente, foi
editada a Lei n° 40/1994 e o Real Decreto n° 926 de 14 de maio de 1998, Silva
(2005, p. 20).

A Belgica, segundo Silva (2005, p. 23), regulou a titrisation pela Lei de 05 de
Agosto de 1992 e pelo Decreto-Real de 29 de Novembro de 1993 com a
esclarecedora funcédo do instituto: “O SPV pode assumir a forma de sociedade de
capitais, que adquire créditos para emitir titulos de dividas”; também admitindo a
forma de fundos comuns de investimentos.

Na Italia, varias leis se dedicaram sobre o assunto, tendo como os mais
curiosos o Decreto n® 350/2001, que dispde sobre a “[...] cartolarizzacione exclusiva
de créditos de impostos e contribuicées”, e o Decreto 351/2001 que dispde sobre a
“[...] privatizacdo e valorizagdo do patriménio imobiliario publico e de
desenvolvimento dos fundos comuns de investimento imobiliario”, segundo Silva
(2005, p. 24/25).

Portugal teve sua regulacéo através do Decreto-Lei n® 453/1999, legislagéo
que com o tempo foi se adaptando as caracteristicas do instituto e a realidade do
pais, como exemplo, a desqualificacdo através de alteracdo legislativa das
sociedades de titularizagdo de créditos como sociedades financeiras, o que,
conforme Silva (2005, p. 26/28) pela natureza do instituto, impds essa condi¢do, o

que acompanha no mesmo sentido a legislagao e a doutrina nacional.

2.1.3 SECURITIZACAO DE CREDITOS NO BRASIL

Diferentemente do que se imagina, as primeiras operagdes de securitizagéo
de créditos no Brasil ndo figuraram como créditos securitizados os decorrentes de

financiamentos habitacional ou créditos financeiros, decorrentes de empréstimos e
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demais operacgdes bancarias, mas sim, créditos decorrentes de operacdes de
exportacao.

As exportagdes poderiam servir de lastro para a captagcdo de recursos no
mercado externo, conforme disposicdo constante das Resolugbes CMN n°
1.834/1991 e 1.844/1991 e Circulares do Banco Central do Brasil — BACEN - n°
1.979/1991 e 3.027/2001, descrevendo referidas normas a operagao que, segundo
Caminha (2007, p.40, 141/143) “na pratica a subsidiaria estrangeira de uma
sociedade brasileira cede, em favor de um veiculo de propdsito exclusivo, os seus
recebiveis de exportacdo contra os compradores/importadores”, “[...] os titulos
emitidos sao os frust certificates que incorporam direitos as parcelas do patriménio
segregado no frust, bem como seus eventuais rendimentos”.

Ainda, conforme Cacando e Garcia (2007, p. 18), o mercado brasileiro
estava dispensando seus primeiros contatos com a securitizacdo de créditos, ainda
que mediante captacdo no mercado externo, e se utilizou em determinadas
oportunidades nao de créditos propriamente ditos, mas sim, da expectativa estimada
de recebimento desses créditos, denominada de future cash flow, ou fluxo de caixa
futuro.

Desde 1999 o Brasil vem promovendo operacdes de securitizacdo de fluxo
de caixa no mercado internacional, principalmente através dos maiores bancos
nacionais, que cediam os DPRs - Diversified Payment Rights — ou Pagamentos de
Direitos Diversificados, sendo que na primeira operacao, em 2002 o Banco do Brasil
levantou US$ 450.000.00,00 (quatrocentos e cinqlienta milhdes de ddlares),
conforme Ketkar e Ratha (2004-2005, p. 01/05).

Conforme Cacando e Garcia (2007, p. 18/19), foi o fluxo de caixa futuro da
Embratel perante a sociedade norte americana AT&T que proporcionou a primeira
operagdo de securitizagcdo nos moldes anteriormente mencionados, seguida pela
operagdo em que a Varig securitizou seus créditos decorrentes das vendas de
cartdes de créditos a estrangeiros, sendo o primeiro caso ocorrido no mercado

domeéstico citado a seguir:

A primeira operacgéao foi realizada em 1994 pela empresa Mesbla Trust, que
emitiu debéntures lastreadas em créditos originados da Mesbla S.A. (rede
de lojas de departamentos). Além do pioneirismo, essa operagao é também
importante pelo ocorrido ap6és a emissdo dos titulos: a faléncia da
originadora dos créditos. Apesar da desagradavel surpresa, o resultado
final foi bastante positivo. A segregacdo dos ativos da entidade emissora
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em relagdo aos da originadora foi legalmente validada e os investidores
receberam o retorno de seus investimentos conforme programado. Deste
periodo, além da operagcdo da Mesbla Trust, destaca-se a realizada pela
Chemical Trust, uma sociedade de propésito especifico (SPE) que emitiu
debéntures lastreadas nos direitos creditorios de cinco empresas do grupo
Odebrecht.

Entretanto, foi em 24 de novembro de 1997, quando foi publicada no Diario
Oficial da Unido a Lei n° 9.514, que dispde sobre o Sistema de Financiamento
Imobiliario, e o mais importante, pelo menos para o presente trabalho, instituiu
legalmente a securitizacdo de créditos imobiliarios, através do artigo 3° do referido
texto legal.™

Posteriormente o Conselho Monetario Nacional regulamentou a
securitizacdo de créditos financeiros a companhias securitizadoras de financeiros
(objeto especifico), bem como, mais tarde, regulamentou através da Resolugao
CMN n° 2.907/2001 a instituicio de Fundos de Investimentos em Direitos
Creditorios, matéria que foi regulada pela Instrugcdo CVM n° 356/2001, atualizada por
outras Instru¢cdes CVM posteriores, e Instrugado CVM n° 444/2006, referente aos
FIDC Nao Padronizados.

Ainda, os créditos de relagdes do agronegocio também receberam legislagao
especifica sobre o tema, o que vem proporcionando o crescimento das operacdes

de securitizagao de créditos no Brasil.

2.2 NATUREZA DA ATIVIDADE DE SECURITIZACAO DE CREDITOS

Considerada a securitizacdo de créditos em sentido amplo como o processo
pelo qual as sociedades, segundo Cagando e Garcia (2007, p. 15), “[...] passam a
levantar recursos no mercado de capitais por meio de emissbes de valores
mobiliarios” e “[...] seus passivos passam a consistir de titulos emitidos no mercado”,
em um primeiro momento ndo esta presente a finalidade lucrativa direta da
atividade, mas sim somente a intengdo de obter capital do mercado para financiar
atividades cotidianas (comércio de mercadorias, industrializagdo de bens, prestagéo

de servigos, etc.).

0 Art. 3° da Lei n° 9.514/1997: “Art. 3° As companhias securitizadoras de créditos imobiliarios,
instituicbes nao financeiras constituidas sob a forma de sociedade por agdes, terdo por finalidade a
aquisicdo e securitizacdo desses créditos e a emissdo e colocagdo, no mercado financeiro, de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios, podendo emitir outros titulos de crédito, realizar negécios e
prestar servigcos compativeis com as suas atividades”.
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Os créditos que estdo vinculados, relacionados ou garantidos, aos valores
mobiliarios emitidos podem ser realizados no futuro dentro de qualquer uma das
entidades envolvidas, seja na sociedade “originadora” dos referidos créditos, seja no
veiculo que adquiriu os créditos da cedente/“originadora” para vincula-los ou garantir
os valores mobiliarios emitidos ou, ainda, no préprio patriménio do investidor, ainda
que intermediado por algum agente fiduciario.

Todas essas hipoteses servem para demonstrar que o género securitizagao
de créditos pode envolver varias formas de atividades, agbes que podem
corresponder desde ao simples ato de endividamento, passando ao investimento, e
indo a prestacao de servigos, motivo pelo qual se passa a investigar os “métodos de

securitizagao”.

2.2.1 Métodos de Securitizacédo de Créditos — Atividades

Inicialmente, cumpre investigar os métodos de securitizacdo de créditos
explorados pela doutrina, tanto no mercado externo quanto no mercado interno,
pretendendo encontrar embasamento para as conclusdes a respeito da natureza
juridica da atividade.

No que diz respeito aos “métodos de securitizagdo” mais comuns, Silva
(2005, p. 16) os apresenta os trés fundamentais, quais sejam: Pass-through, pay-
through e collaterized mortgage obligation.

Estrutura mais comum encontrada entre as operacdes de securitizacoes,
pelo menos na doutrina, estd o método de securitizagdo de créditos denominado
pass-through, conforme Silva (2005, p. 17), através do qual “[...] os subscritores dos
titulos tornam-se proprietarios (pro quota) dos créditos adquiridos ao cedente
(Originador), e objecto de securitizagao pelo cessionario”.

Conforme as caracteristicas do método pass-through, os investidores
(debenturistas, titulares de comercial papers, CRI, CRA, etc.), seriam proprietarios
da carteira integral de crédito, pois os valores mobiliarios adquiridos Ihes conferem
referido direito, entretanto, a realizacdo do crédito ocorre dentro do veiculo
cessionario/emitente, que funcionara como um trust, repassando ao investidor o que
Ihe é de direito, proporcionalmente a sua participagao na carteira.

Entretanto, a situacdo de fato ndo é tdo simples como parece, pois se

tratando de uma companhia, além dos custos e despesas peculiares a operagao
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(emissdo de boletos, envio das notificagdes de cessao, conciliagcdo bancaria, etc.),
ha os tributos sobre o faturamento, receita bruta, que devem ser deduzidos dos
valores a serem pagos aos investidores.

O raciocinio € simples, pois sendo titulares dos direitos integrais dos direitos
decorrentes dos créditos cedidos, também compartiiham dos custos e despesas,
diretos e indiretos, relacionados aos referidos créditos, e, portanto, fazem jus
somente ao lucro dos referidos créditos, ou seja, receberdo somente o valor liquido.

O método pass-through implica necessariamente na transferéncia dos
créditos pela cedente/originadora ao veiculo securitizador, frust, que detera a
propriedade legal, sendo contabilizada a carteira em patriménio separado do proprio
do veiculo, pois ainda que constem os créditos no ativo do frust, esse ndo pode
dispor do mesmo, pois os créditos sdo de propriedade de terceiros, ou seja, dos
investidores titulares dos valores mobiliarios.

Considerando as caracteristicas da operacdo de securitizagcdo de créditos
pelo método pass-through €& possivel afirmar que o veiculo utilizado,
independentemente da forma juridica/societaria utilizada, sera uma estrutura de
garantia, depdsito (dos titulos, documentos, etc.) guarda, liquidagéo, intermediacéo e
pagamento, ou seja, sera uma atividade em sua maior parte de prestagdo de
servigos.

Unido a transferéncia dos créditos diretamente aos investidores esta o risco,
ou seja, havendo o inadimplemento das obrigagdes, e ndo havendo co-
responsabilidade, responsabilidade subsidiaria ou solidaria, garantias, o risco
também ¢é transferido integralmente aos investidores, ndo havendo nenhuma
responsabilidade do veiculo securitizador.

A inadimpléncia, os prejuizos, decorrentes da operagéo, n&do impactam no
patriménio da entidade securitizadora pelo método do pass-through, pois somente o
patriménio separado (créditos) de propriedade dos investidores, e confiados ao
veiculo securitizador apenas para a garantia, depdsito, guarda, conferéncia, controle
financeiro, conciliagdo bancaria e repasse de pagamentos.

Nesse caso, € importante definir se havera remuneragao por esse servigo
prestado, pois havendo, essa remuneragdo também sera deduzida do valor a ser
repassado para os investidores, implicando na receita do veiculo securitizador pelos

trabalhos desempenhados.
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Entretanto, cumpre salientar que em diversas oportunidades o veiculo de
securitizacdo € estruturado somente para viabilizar a operagcdo, ndo havendo
nenhum interesse financeiro no referido ente, ou seja, nd&o havendo nenhuma
retribuicdo, seja pelo servigo prestado ou qualquer outra atividade econdmica
disponibilizada pelo veiculo.

Admitindo que o desagio entre o valor futuro do crédito (como o valor de face
de um titulo de crédito) e o valor presente pago a cedente/originadora é considerado
como a receita da atividade e essa diferenca entre o valor futuro e o valor presente
podera ser objeto de tributagdo, conforme se vera oportunamente, fato que implicara
em aumento de custos dependendo do instrumento a ser utilizado para estruturar a
operacgao.

Quanto ao pass-through é correto afirmar que a atividade desenvolvida pelo
veiculo utilizado para a securitizacdo é predominantemente de prestacdo de
servigos, promovendo também o depédsito dos créditos, titulos e documentos.

Alternativo ao pass-through, o método em que “[...] os créditos cedidos
permanecem na titularidade do cessionario/emitente de titulos - e no
correspondente balanco -, recebendo os subscritores destes tdo-somente direitos de

crédito”’

, € denominado pay-through.

O método pay-through tem como caracteristica a transferéncia (cessao)
onerosa ou ndo dos créditos pela cedente/originadora ao veiculo securitizador
emitente dos valores mobiliarios, sendo que os créditos passam a ser de
propriedade direta da entidade de securitizacao, classificados no ativo seu ativo.

Os investidores dos valores mobiliarios (denominados na doutrina
estrangeira de pay-through securities) nado tém direitos diretamente sobre os créditos
cedidos pela cedente/originadora ao veiculo securitizador, entretanto, referidos
créditos, apesar de constatem do ativo da entidade securitizadora, permanecerao
como garantias aos titulos emitidos.

Dessa perspectiva é verificada a transferéncia do risco entre a
cedente/originadora ao veiculo securitizador, e parando por ai, ndo sendo
direcionado, ou mesmo sendo mitigado o risco aos investidores, adquirentes dos

valores mobiliarios emitidos com garantia nos créditos.

" 1d. Continuando, o Autor afirma: “Estes titulos (pay-through securities) sao dividas do emitente
garantidas pelos créditos subjacentes e securitizados, cujos fluxos financeiros se destinam ao
reembolso e remuneragdo do capital investido pelos subscritores das obrigagdes (pay-through
bonds)”.
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Diante desse método é possivel observar que o veiculo securitizador tera
direitos e obrigagdes distintas, contraidos com a cedente (compra do crédito e
pagamento do valor presente), com os devedores (recebimento dos valores futuros)
e com os investidores (pagamento das remunerag¢des e do principal conforme fluxo
estabelecido).

Nesse caso, ndo havendo finalidade lucrativa, o ente securitizador fara a
operacgao de forma que os ingressos dos valores futuros sejam compativeis com os
periodos de amortizacdo e remuneragao dos investimentos, ndo deixando valores
excedentes desnecessarios, evitando, no caso de uma pessoa juridica, a tributagéo
sobre o lucro (CSLL e IRPJ quando submetidas a apuragao do lucro real).

Assim como no método pass-through de securitizagdo de créditos, a receita
do veiculo securitizador pelo método pay-through sera a diferenga entre o valor
presente, valor esse pago a cedente/originadora, e o valor futuro, valor a receber,
geralmente previsto no titulo, contrato, representativo do crédito cedido ou estimado
e documentado, no caso da securitizagao de fluxo futuro.

Conforme pode ser verificado nesse método, ndo ha a atividade de
prestacdo de servigos, pois o veiculo securitizador ndo garante, guarda, confere,
controla o financeiro de terceiros ou ativos de terceiros, ndo faz a conciliagao
bancaria e ndo repassa pagamentos, apenas compra créditos realizaveis no futuro,
avaliados e apurados em valor presente, conforme os valores de mercado.

Do outro lado, o passivo, paga os seus credores, inclusive os investidores de
curto e longo prazo (titulos garantidos pelos créditos adquiridos) saneando todas as
suas obrigagdes, inclusive as eventuais de natureza tributaria dependendo do
veiculo estruturado.

Eventualmente constatando excedentes na entidade securitizadora, apds o
pagamento de todas as obrigagbes (contratuais e legais) sera considerado lucro
liquido, podendo ser distribuido aos sécios em caso de pessoa juridica, ou objeto de
pagamento das cotas subordinadas.

Os fundamentos apresentados permitem afirmar que o método pay-through
de securitizagdo de créditos ndo implica em prestacdo de servigos, pois as
atividades do veiculo compreendem na emissdo de valores mobiliarios (contrair
dividas, geralmente a longo prazo) e comprar créditos com vencimentos futuros por

um valor inferior (valor presente), sendo a unica receita possivel a diferenga entre o
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valor futuro e o valor presente, e o lucro apurado pelos eventuais valores excedentes
apos o cumprimentos de todas as obrigagdes contraidas.

Conforme leciona Silva (2005, p. 18), o método CMO Collateralized
Mortgage Obligation, traduzindo literalmente seria “Obrigacdo com Garantia
Hipotecaria” compartilha caracteristicas das ‘“pay-through securities” e foram
idealizadas para solucionar os problemas identificados no método ‘pay-through”
quando os pagamentos antecipados dos créditos securitizados ndo coincidiam com
as datas de pagamentos das obrigag¢des perante os investidores.

A principal caracteristica da CMO € possuir varias séries de valores
mobiliarios emitidos, sendo a mais utilizada a denominada “pay-thrgouh a quatro
franches”, sendo a tranche o equivalente a uma fracdo, parcela, na melhor
adaptacao “série”.

Pelo método do “pay-through a quatro tranches” uma emissao de valores
mobiliarios, debéntures, por exemplo, teria quatro séries com vencimentos distintos,
tendo a primeira série, “[...] tranche A, de duracdo média entre dois e cinco anos; a
tranche B, com duracdo média entre quatro e sete anos; a tranche C, com vida
meédia entre sete e dez anos; a franche 0 (zero), com vida superior a doze anos”
Silva (2005, p. 18).

Conforme exposto por Silva (2005, p. 18) as séries (tranches) tém previséo
de remuneragao, juros pré ou pés-fixados (percentual, DI, SELIC, etc.), entretanto,
as amortizagcdes do capital acontecem apds o prazo de vencimento e podem ser
diferidas, além de que somente iniciam-se as amortizacbes das séries apds o
término do pagamento da série anterior.

Ainda, segundo Silva (2005, p. 18), ha um desdobramento da CMO na ‘real
estate mortgage investment conduit (Remic)” em que a estrutura aproxima-se da
pass-through, “[...] com saida do balango do emitente e, portanto, com beneficios de
‘pay-through securities’, acomodando em si as estruturas pass-through, pay-thrgouh
e CMO”.

Considerada as atividades da securitizacdo de créditos pelo método CMO,
assim como no método pay-through, nao se verifica nenhuma atividade de prestagéo
de servicos, mas somente de emissao de valores mobiliarios e a aquisicdo de
créditos com vencimentos futuros pelo valor presente.

No segundo caso, CMO ‘real estate mortgage investment conduit (Remic)”

cumpre averiguar a situagdo em concreto, visto que na estrutura do veiculo
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securitizador, bem como no instrumento de emissdo dos valores mobiliarios, podera
constar se passando os créditos (ou todos os frutos desses) aos investidores,
havera as atividades de cobranga, garantia, conciliagdo bancaria, conferéncia,
controle financeiro, emissao de boletos, envio de notificagdes, etc., de créditos que
nao sao de propriedade da entidade securitizadora.

Esses métodos sido exemplificativos, obtidos predominantemente da
doutrina estrangeira, e adaptados ao mercado e ao sistema juridico nacional, podem
ser utilizados sem nenhuma vedacéao a respeito.

Entretanto, em virtude da constante evolugdo da tecnologia financeira,
crediticia, mobiliaria e mercadoldgica, outros métodos podem ser desenvolvidos no
futuro, inclusive no mercado interno, onde a legislagdo vigente pode promover
exigéncia, vedacdes, solenidades ndo existentes em outros paises, ou, ainda,
podem nao regular determinadas operagdes, o que abre as portas para esses novos
meétodos.

Ainda que haja afirmag¢des de que no Brasil o método predominante seja o
do negécio fiduciario, conforme Caminha (2007, p. 132/135), em que o veiculo
securitizador serve como um frust, proximo ao método pass-through, nado séao
verificados valores mobiliarios com as caracteristicas das pass-through securities,
onde os investidores passam a ser proprietarios dos créditos securitizados.

As emissdes de CRI, debéntures, por companhias securitizadoras prevéem
remuneragao fixa, pré-fixada ou pés-fixada, e os valores mobiliarios emitidos estao
garantidos pelos créditos securitizados, mas n&o sdo considerados como
propriedade dos condéminos (investidores), portadores dos titulos.

A hipétese em que os valores mobiliarios passam a representar a
propriedade dos créditos cedidos, ou seja, de que os investidores sejam donos dos
créditos securitizados, somente poderia ser ventilada na realidade nacional quando
dos valores mobiliarios subordinados, ou seja, aqueles em que se aproveitam do
excedente.

Nao é légico que seja oferecido e tratado como patriménio de um investidor
determinada carteira de crédito, na forma do método pass-through e comprometido
com esse mesmo investidor uma remuneracao fixa, pré-fixada ou pos-fixada. Sendo
o investidor dono da carteira de créditos, ele deve ter direito a todo o lucro (ou

prejuizo) apurado, ndo podendo haver limitagéo.
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Certamente para os casos em que o investidor recebe remuneragao pré-
fixada ou pos-fixada, independente do lucro (ou prejuizo) da carteira, o método
utilizado para a securitizagdo de créditos se aproxima ao pay-through, onde os
créditos, ainda que sob regime fiduciario, representam somente uma garantia aos
titulares dos valores mobiliarios, mesmo que a carteira constitua patrimdnio
separado do veiculo securitizador.

Portanto, diante da fundamentacédo exposta, é valida a afirmacao de que a
atividade de securitizagao de créditos pode ser considerada como uma atividade de
prestacao de servigos (conforme visto nos métodos pass-through e CMO Remic) ou
como uma atividade impropria, muito proxima a atividade de investimento em
créditos, sem a presenga de qualquer prestagdo de servigo (conforme visto nos

meétodos pay-through e CMO).

2.2.2 Legislacéo Especial e Geral Aplicavel a Securitizagdo de Créditos

Nessa oportunidade determinar-se-a sobre qual momento, operacéao,
espécie, de securitizagdo que se esta mencionando: aquela antiga e geral do ato de
emitir titulos no mercado, ou a em sentido estrito, em que ha uma operagao
complexa estruturada para a obtencao de capital no mercado.

A primeira poderia ser respondida mediante a exposicdo das normas
previstas na Lei n° 6.404/1976, que dispde sobre as sociedades por acgdes,
especialmente na parte que envolve a emissao de valores mobiliarios.

Ainda, complementando, poderia ornamentar com instru¢cbées normativas
regulatorias das emissdes publicas dos valores mobiliarios, editadas por entes da
administragdo publica descentralizada (CVM, BACEN, etc.).

Entretanto, considerando que o objeto do presente trabalho é a analise da
securitizagdo de créditos e a regulamentagdo das suas operagdes, conforme os
paradigmas contemporaneos tratar-se-a da legislagcdo especifica, aquela que trata
da securitizagdo de créditos em sentido estrito, com operagdes de créditos que
servem de lastro para as emissdes de valores mobiliarios no mercado.

E como legislagcdo geral, tanto aquele que trata da securitizagdo como a
emissdo de titulos, valores mobiliarios, pela companhia, bem como a legislagéo
comercial, societaria, civil, tributaria, administrativa, etc., que aborda todos os

institutos relacionados a securitizacdo de créditos na atualidade.
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Ainda que indiretamente, e n&do de maneira expressa, conforme Caminha
(2007, p. 141), o primeiro ato normativo reconhecido pela doutrina como regulador
da atividade de securitizacdo de créditos foi a Resolugdo CMN n° 1.834/1991 que
dispOs sobre as regras da securitizacédo de créditos de exportagao.

A legislagdo especial sobre securitizagdo de créditos poderia ser disposta
como muitos fazem pela natureza do crédito cedido (crédito imobiliario, financeiro,
do agronegécio, de exportagao, etc.), ou em virtude da importancia da legislagdo em
seu contexto juridico e mercadoldgico, sendo essa a forma optada.

Seguindo da forma proposta, as Resolugdes CMN n° 1.834/1991, n°
1.844/1991, Circulares do BACEN n° 1.979/1991 e n° 3.027/2001, todas abordaram
a securitizagao especifica de créditos de exportagdo, mas foi com a revogagao da
Resolugado CMN n° 1.762/1990 pela Resolugdo CMN n° 1.962/1992 que se abriu a
oportunidade de as instituicdes financeiras cederem seus créditos a outras
instituicbes financeiras possibilitando a negociagdo com outros entes em
determinados casos.

No ano seguinte foi publicada a Lei n° 8.668/1993 que instituiu os Fundos
de Investimentos Imobiliarios, emissor de quotas no mercado para captacdo de
recursos destinados a aplicagdo no mercado imobiliario, forma de securitizagcio
imobiliaria sem a presenca dos créditos ainda, sendo que no mesmo ano a
Resolugado CMN n° 2.026 permitiu a “aquisicdo e retrocessao de direitos creditérios
oriundos de operacdes comerciais ou de prestagao de servigos pelas anénimas” [...]
“‘cujo objeto social seja unica e exclusivamente a aquisicdo de direitos creditorios
referidos neste artigo serdo denominadas ‘sociedades de objeto exclusivo™."?

Ainda que sem aplicabilidade para a atividade de securitizagao
propriamente dita, ou seja, ineficaz para as entidades nado financeiras, pois a
atividade n&o implicava, e ainda ndo implica, numa atividade financeira, o ato
normativo do CMN ja desenhava os contornos da securitizagdo de créditos moderna.

O periodo compreendido entre o0 ano de 1993 e 1997 permitiu a analise e
evolucdo do instituto no mercado externo, possibilitando a edi¢ao da primeira lei que
dispusesse sobre a securitizacdo de créditos, e especifica para créditos imobiliarios,

a Lei n® 9.514/1997, vigente até os presentes, conceituando pela primeira vez um

'2 Caput e art. 1°, § 1° da Resolugdo CMN 2.026/1993.
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veiculo de securitizagdo de forma clara no seu artigo 3°, conforme transcricdo a

seguir:

Art. 3° As companhias securitizadoras de créditos imobiliarios, instituigdes
nao financeiras constituidas sob a forma de sociedade por acdes, terdo por
finalidade a aquisicdo e securitizagdo desses créditos e a emissédo e
colocagdo, no mercado financeiro, de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios, podendo emitir outros titulos de crédito, realizar negdcios e
prestar servigos compativeis com as suas atividades.

A legislacédo de 1997 marcou a securitizagdo imobiliaria, e considerando a
competéncia do Conselho Monetario Nacional para regular as operagdes
financeiras, em maio de 1998 foi editada a Resolugdo CMN n°® 2.493, que dispés,
agora dentro de sua competéncia e com eficacia normativa, sobre as condi¢des para
a cessao de créditos financeiros, por instituicbes financeiras a “Companhia
Securitizadora de Créditos Financeiros”.

Posteriormente viria a Resolugdo CMN 2.686/2000 que lapidou a matéria
referente a securitizacdo especifica de créditos financeiros e no ano seguinte,
editada a Resolugdgo CMN n° 2.907/2001, que autorizou a constituicdo e
funcionamento de fundos de investimentos em direitos creditorios — FIDC — com a
possibilidade de adquirir créditos (de todas as naturezas) e emitir quotas no
mercado.

Regulamentando a matéria, a Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM —
publicou a Instrugdo CVM n°® 356/2001 e as regras sobre a constituicdo, o
funcionamento de fundos de investimento em direitos creditérios e de fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditérios estava
garantida, com alteragdes introduzidas pelas instrugbes CVM n° 393/2003,
435/2006, 442/2006, 446/2006, 458/2007, 484/2010 e 489/2011 complementada
pelas adaptacbes extremamente necessarias inserias pela Instrucdo CVM n°
444/2006.

Considerando que a securitizagdo de créditos evolui, mas continua
mantendo relagbes com seus fundamentos, a Lei n° 10.931/2004 permitiu aos
préprios agentes financeiros securitizar seus créditos financeiros através da emissao
de Letras de Créditos Imobiliarios LCI, assim como a Lei n® 11.076/2004 permitiu as
instituicbes financeiras emitirem as Letras de Crédito do Agronegdcio, além dos

CRAs e outros instrumentos por Companhias Securitizadores de Créditos especifico.
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Essa € a legislagao nacional vigente sobre as atividades de securitizagdo de
créditos, entretanto, conforme alertando no inicio desse topico a regulagéo ainda é
bem especifica, predominantemente direcionada aos créditos financeiros, sejam eles
decorrentes de operagdes e relagdes imobiliarias ou do agronegaocio.

Portanto, considerando as normas constitucionais obtidas dos artigos 1°,
inciso IV (livre iniciativa), 5°, incisos Il (legalidade) e XllI (liberdade de profisséo),
170, caput (livre iniciativa) e paragrafo unico (liberdade do exercicio de qualquer
atividade econémica), da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988, as
demais operagdes de securitizagdo de créditos que n&do desrespeitarem a legislagéo
vigente serdo validas, efetivas e legais.

Ainda, retornando a legislagéo geral, devem ser respeitadas, somente em
se tratando de leis, o Cddigo Civil, Legislagdo Comercial sobre Titulos de Créditos
(Duplicatas, Cheques, Letras de Cambio, CCB — Cédulas de Créditos Bancarios -,
Notas Promissérias, dentre varios outros), Lei das Sociedades Andnimas (valores
mobiliarios), etc.

As estipulagbes contratuais demonstram-se essencialmente importantes
num mercado onde a atividade desenvolvida dispde de normas superficiais, pois
toda a regulagédo podera ser entabulada entre as partes, e no caso de uma operagéo

complexa, envolvendo diversos participantes, a documentacéo é essencial.

2.2.3 Inaplicabilidade das Normas do Sistema Financeiro Nacional

Conforme exclusdo expressa das sociedades securitizadoras da
classificagao de instituicado financeira pela Lei n° 9.514/1997, marco da securitizagéo
imobiliaria no Brasil, sdo desnecessarios argumentos excessivos sobre o0 assunto.

Retomando o aspecto historico pelo mundo, conforme Silva (2005, p.26) em
Portugal o Decreto-Lei n°® 453/1999 que qualificava as sociedades de titularizagédo de
créditos foi logo alterado pelo Decreto-Lei n® 82/2002, que deixou de qualificar
referidas sociedades como sociedades financeiras.

A definigado proferida pelo entdo presidente do Citibank John Reed conforme
(UQBAR, 2008) de que a securitizagdo € “a substituicdo de intermediarios
financeiros menos eficientes e de alto custo por um mercado de capitais mais
eficiente no financiamento de instrumentos de divida” demonstra a acao que a

securitizagdo produz, de fuga do mercado financeiro, dominado por agentes
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inflexiveis, seja em virtude do seu patriménio ou da sua estrutura monumental, bem
como, da escassez cada vez mais frequente seja pelas operagdes de fusdo e
incorporagdes de agentes do mercado.

A intermediagao financeira compreende, numa simplista definicdo, a unido
entre agentes superavitarios a agentes deficitarios, ndo relacionados, vinculados,
entre si, através de regras burocraticas e intervencionistas, onde a instituicdo
financeira utiliza os valores depositados pelos correntistas para oferecer créditos aos
tomadores, objetivando o spread dessa operagao.

Na definicdo de Mosqueira (1999, p. 20), resta demonstrada essa
intermediacdo, mas que ndo € acompanhada nem pelo agente superavitario nem
pelo deficitario, conforme transcrito a seguir: “a instituicdo financeira aparece como
captadora de dinheiro junto ao publico, para posterior cessdo desses valores
aqueles que necessitam de financiamento. Dai por que tal mercado também é
denominado ‘mercado de crédito”."

Diferentemente dessa atividade, a securitizacdo de créditos vem para
afastar esse intermediario bancario, seja pela emissdo pela prépria companhia de
valores mobiliarios com o objetivo de captagdo no mercado, seja pela estruturagéo
de um veiculo com o propdsito especifico de securitizacdo de créditos.

A securitizacdo n&o fornece, conforme Cangado e Garcia (2007, p. 05)
concede crédito a nenhum mutuario, sendo essa atividade exclusiva das instituicbes
do sistema financeiro nacional, entretanto, os veiculos securitizadores podem
comprar esses créditos financeiros, assim como qualquer outro crédito, mesmo que
nao financeiros, gerados de atividades comerciais, industriais, de prestacdo de
servicos, etc.

Por isso que a aquisicdo de créditos, ainda que sob co-responsabilidade,
contracdo de responsabilidade pro-soluto e pro-solvendo dos créditos, nao se
confunde em nenhum momento com a operagao de desconto de duplicata, que pela
doutrina de Mendonga (1997, p. 115) “o desconto € um empréstimo. A dedugéo feita
pelo banqueiro é o juro do empréstimo. [...]"” E, segundo Abrdo (1998, p. 114/116) a
cesséao do crédito opera como uma dagdo em pagamento e ndo como uma venda do

crédito.

' Nesse sentido corrobora esse entendimento NELSON ABRAO: “E, assim sendo, conceitua-os
como ‘empresas comerciais que tém por finalidade realizar a mobilizagao do crédito, principalmente
mediante o recebimento, em depdsito, de capitais de terceiros, e o empréstimo de importancias, em
seu préprio nome, aos que necessitam de capital”. Abrado (1998, p. 37).
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A atividade de securitizacdo de créditos contemporanea prevé a aquisicao
especifica, eventual ou habitual, de créditos com vencimentos futuros pelo valor
presente por um veiculo securitizador, independentemente das garantias e das
responsabilidades assumidas pela cedente/originadora e demais envolvidos, nao
importando em nenhum momento em concessdao de créditos pela entidade
securitizadora a cedente/originadora, se tratado sim de uma compra efetiva.

Ainda que os ¢6rgdos de regulagdo, controle e fiscalizagcdo do Sistema
Financeiro Nacional possam regular as operagbes (como cessdes de créditos)
promovidas por seus participantes (Bancos, Financeiras, etc.), ndo alcanga sua
competéncia as entidades que exercem a atividade de securitizacdo de créditos.

Quanto aos valores mobiliarios no mercado, a Comissdao de Valores
Mobiliarios € competente para regular referido endividamento, motivo pelo qual
devem ser analisadas as disposi¢des quanto a emissao, subscri¢ao, integralizagao,
colocacdo e negociagdo nos mercados primarios e secundarios de valores

mobiliarios.

2.3 FORMAS DE ORGANIZACAO — VEICULOS UTILIZADOS NO EXERCICIO DA
ATIVIDADE DE SECURITIZAGAO DE CREDITOS

Considerando a natureza da atividade de securitizacdo de créditos, bem
como as modalidades apresentadas, cumpre investigar as formas juridicas em que
referida atividade pode ser exercida, ainda, quais as principais diferengas entre elas.

A forma juridica mais utilizada no mundo é o Trust, conforme consta do
relatorio final apresentado pelo Emerging Markets Committee of the International
Organization of Securities Commissions — (IOSCO, 2010, p. 21) — intitulado
“Securitization and Securitized Debt Instruments in Emerging Markets”, em outubro
de 2010 (Figura 03).
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‘Figurc 4: Vehicles for Securitization
Fonte: (IOSCO, 2010, p. 21)

Considerando a origem anglo-saxdnica do frust, conforme as caracteristicas
de “...] dicotomia da propriedade, dividida em ‘propriedade de garantia’ e
‘propriedade de fruicao’, que faz do trust o VPE mais adequado a securitizagao |[...]”,
consta como o veiculo mais utilizado para tanto no mundo, com excegao do Brasil,

de acordo com o exposto por Caminha (2007, p. 103/104):

Ocorre que é dificil a transposigdo do conceito de propriedade resollvel
para sistemas juridicos de base romano-germanica, e, por isso mesmo, o
trust nao é um instituto previsto no Direito brasileiro, a exemplo da maioria
dos sistemas juridicos baseados nesse modelo. Assim, no Brasil, os
veiculos utilizados nas securitizagdes sdo sociedades andnimas ou fundos
mutuos de investimento.

Ainda que nao esteja institucionalizada e presente a figura do trust no
Direito brasileiro, nada impede que as sociedades andnimas exercam esse formato,
desde que contratualmente definido, cumprindo a legislagdo contabil e fiscal,
conforme escrituracao definida em lei, e contabilizando por outra forma o patriménio
separado, repassando os resultados da carteira segregada aos investidores
verdadeiros proprietarios dos créditos.

Conforme Caminha (2007, p. 102/104), o frust € o veiculo utilizado nas
operagbes de securitizacdo de créditos pela modalidade pass-through, onde os
titulares das pass-through securities recebem os resultados da carteira de crédito de

propriedade dos investidores e propriedade de garantia do trustee.
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Considerando o perfil das operacdes de securitizagcdo mais comuns no
Brasil, onde o veiculo securitizador emite duas ou mais séries de valores mobiliarios,
parte dos titulos emitidos ocorrem pelo método pay-through, em que é oferecida
remuneragdo e prazos fixos e mediante um fluxo de pagamento pré-definido,
independentemente da liquidacdo dos créditos que compdem a carteira, e a outra
parte dos valores mobiliarios € emitida pelo método pass-through, pois o0s
investidores desses titulos (cotas seniores geralmente) fardo jus ao resultado final
da operagdo, ou seja, receberdo os eventuais excedentes, apdés o pagamento de
todos os custos e despesas, diretos e indiretos, pela entidade securitizadora.

Ainda, no exterior sdo utilizadas estruturas parecidas com as sociedades em
comandita por acdes, sociedades em conta de participacéo, fundos de investimentos
e sociedades andnimas, sendo que as ultimas sao as estruturas mais utilizadas no

Brasil, e, em virtude disso, serdo analisadas com especial énfase a seguir.

2.3.1 Fundo de Investimento em Direito Creditdrio - FIDC

A Resolugédo CMN n° 2.907/2001 autorizou a constituigdo e funcionamento
de fundos de investimentos em direitos creditérios — FIDC — com a possibilidade de
adquirir créditos (de todas as naturezas) e emitir quotas no mercado publico ou
privado, conforme a regulamentagao editada pela Comissao de Valores Mobiliarios —
CVM.

Respeitando as disposicdes da Resolucdo CMN, a Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM — publicou a Instru¢cdo CVM n° 356/2001 dispondo sobre as
regras a respeito da constituicdo e funcionamento de fundos de investimento em
direitos creditérios e de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento
em direitos creditdrios, sofrendo as alteragdes introduzidas pelas instru¢gdes CVM n°
393/2003, 435/2006, 442/2006, 446/2006, 458/2007, 484/2010 e 489/2011 e
complementada pelas adaptagdes extremamente necessarias inserias pela
Instrucdo CVM n° 444/2006 (FIDC NP — Nao Padronizado).

A definicdo proposta no Manual Ugbar de Securitizagdo Um Glossario de
Termos, permite obter uma nog¢do adequada do instituto, conforme transcrito a

seqguir:
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Fundo de Investimento em Direitos Creditérios, FIDC Comunhdo de
recursos que destina parcela minima de 50% do patriménio liquido para a
aplicagdo em direitos creditérios. Os FIDC podem ser constituidos sob a
forma de condominio aberto ou fechado e s6 captam recursos mediante a
distribuicdo de cotas, cuja remuneracédo e resgate estdo atrelados
fundamentalmente ao desempenho dos direitos creditérios integrantes do
fundo. (Porto, 2006, p. 57)

A definicdo complementa aquela disposta no artigo 2° inciso lll, da
Instrucdo CVM 356/2001, segundo a qual FIDC é “[...] uma comunh&o de recursos
que destina parcela preponderante do respectivo patriménio liquido para a aplicagao
em direitos creditorios”.

O FIDC é constituido sob a forma de condominio aberto (em que € possivel
o resgate das cotas a qualquer tempo) ou fechado (em que as cotas seréo
resgatadas somente conforme os casos previstos na Instru¢gdo CVM). No mercado
secundario as cotas somente podem ser adquiridas por investidores qualificados, e
quando a emissao for destinada a colocacdo publica, as cotas deverdo ser
classificadas por agéncia de classificagdo de risco, bem como sera de R$ 25.000,00
(vinte e cinco mil reais) o valor minimo para aplicacdes.

A rigidez das normas incidentes sobre os FIDC atinge a denominagdo do
mesmo, que conforme o artigo 4° da Instru¢cdo CVM “[...] ndo pode conter termos
incompativeis com o0 seu objetivo, devendo constar a expressdo ‘Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios’ [...] identificando, ainda, o direcionamento de
parcela preponderante de seus recursos para segmento ou segmentos especificos,
quando houver”, como “financeiros”, “imobiliarios”, “do agronegadcio”, etc.

O instrumento que prevé as normas que se aplicarao as relagcbdes entre o
FIDC, investidores, cedentes/originadores e agentes envolvidos (administradores,
gestores, auditores, rating, service, etc.). Além das normas estabelecidas pela
Instrucdo CVM e demais normas, € o Regulamento, que sera aprovado pelo
administrador do fundo quando da deliberacdo da constituicdo do mesmo.

Os FIDC devem ser previamente registrados perante a CVM, e dependendo
do formato da sua estruturagcdo, devem contar com a participagdo de agentes
conforme sera exposto a seguir, bem como no seu regulamento devem conter as

seguintes disposi¢cdes obrigatoriamente:

Art. 24. O regulamento do fundo deve prever, no minimo, o seguinte:

" Art. 3° da Instrugdo CVM 356/2001
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| — forma de constituicdo, se condominio aberto ou fechado;

Il — taxa de administragao ou critério para sua fixagao;

Il — taxa de desempenho ou de performance, quando for o caso e critério
detalhado sobre a sua cobranga;

IV — demais taxas e despesas;

V — politica de investimento, discriminando inclusive os critérios de
elegibilidade dos direitos creditorios;

VI — condi¢bes para emissdo, negociagao, amortizagdo e resgate de cotas,
prevendo inclusive:

a) a eventual existéncia de mais de uma classe ou série de cotas, hipotese
em que devem ser especificadas as caracteristicas, os direitos e
obrigacdes de cada uma das classes e séries, assegurando-se que as
cotas subordinadas somente poderdo ser resgatadas apds o resgate das
cotas seniores, ressalvado o disposto no art. 18-A;

b) que, na amortizagdo de cotas de fundos fechados, devera ser
assegurado que as cotas subordinadas somente poderdo ser amortizadas
apds a amortizagcao das cotas seniores, ressalvado o disposto no art. 18-B;
e

c) os critérios de integralizacdo, amortizagdo e resgate em direitos
creditorios, observado o disposto no art. 15 desta Instrucao.

VIl — prazo de caréncia e/ou intervalo de atualizacido do valor da cota para
fins do respectivo resgate, em se tratando de fundo aberto;

VIl — prazo de duragdo do fundo, que devera ser determinado ou
indeterminado;

IX — critérios de divulgagéo de informagdes aos conddminos;

X — informacgdes sobre:

a) a natureza dos direitos creditérios a serem adquiridos e dos
instrumentos juridicos, contratos ou outros documentos representativos do
crédito;

b) descricdo dos processos de origem dos direitos creditérios e das
politicas de concessao dos correspondentes créditos; e

c) descrigdo dos mecanismos e procedimentos de cobranga dos direitos
creditérios, inclusive inadimplentes, coleta e pagamento/rateio destas
despesas entre os membros do condominio, caso assim seja determinado
pelo regulamento do fundo.

XI — quando for o caso, referéncia a contratacdo de terceiros, com a
identificagdo e qualificagdo da pessoa juridica contratada, para prestar os
seguintes servicos:

a) gestéo da carteira do fundo;

b) consultoria especializada; e

c) custddia.

Xll — possibilidade de nomeacédo de representante de conddminos, nos
termos do art. 31 desta instrucao;

XIII — metodologia de avaliagao dos ativos do fundo.

XIV — os procedimentos a serem adotados na hipotese de rebaixamento de
classificagéo prevista no inciso Ill do art. 3o da presente Instrugéao;

XV — a relagdo minima entre o patriménio liquido do fundo e o valor das
cotas seniores, a periodicidade para apuracédo e divulgagdo aos cotistas
dessa relagao e os procedimentos aplicaveis na hipotese de inobservancia
desse fator; e

XVI — os eventos de liquidagéo antecipada do fundo, assegurando, no caso
de decisdo assemblear pela nio liquidagdo do fundo, o resgate das cotas
seniores, pelo valor das mesmas, aos cotistas dissidentes que o
solicitarem.

XVIl — autorizacdo para que o custodiante faga a verificagdo do lastro por
amostragem, se for o caso, com especificagao dos parametros relativos a
diversificacdo de devedores, quantidade e valor médio dos créditos, a
serem observados para esse fim (art. 38, §1°)."

> Art. 24 da Instrugdo CVM n° 356/2001
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As disposi¢des obrigatorias no Regulamento do FIDC devem ser discutidas
pelos administradores e subscritores, bem como muito bem analisadas pelos
adquirentes das cotas, especialmente a politica de investimento, onde devem
constar informacdes relevantes.

Dentre essas informagdes relevantes, devem estar especificadas as
caracteristicas da atuacao do fundo, os requisitos dos créditos para composicdo da
carteira do FIDC, todos os riscos envolvidos, quais serdo os seguimentos que
pretende atuar, eventual possibilidade de promover aplicacbes que coloque o
patriménio do fundo em risco, eventual possibilidade de o administrador atuar como
contraparte do FIDC, auséncia de garantia do administrador ou Fundo Garantidor de
Créditos — FGC — os limites em que o administrador pode aplicar no fundo, direta ou
indiretamente, bem como demais informacdes relevantes.'®

A politica de investimento vincula o administrador, o service, e todos o0s
demais prestadores de servicos do fundo, ndo sendo permitida a esses, qualquer
acdo que esteja vedada pelo regulamento ou que seja distinta a forma
especificamente nele definida, sob pena de incorrer em descumprimento contratual,
e, ainda, responsabilizacdo do ente que agiu em desacordo com o regulamento.

As cotas do FIDC nao dispéem de instrumento representativo, cartula, mas
sdo comprovadas as titularidades pela escrituragdo e serao mantidas em conta
depdsito em nome dos seus titulares pelo agente escriturador, e podem ser de duas
espécies: sénior e subordinada.

Admite-se que nos fundos fechados sejam as cotas seniores divididas em
séries para fins de amortizacdo, resgate e remuneragédo, em virtude dos valores e
prazos diferenciados, e os titulares dessa espécie de cota “[...] terdo o direito de
partilhar o patrimbénio na proporcdo dos valores previstos para amortizacdo ou
resgate da respectiva série e no limite desses mesmos valores, na data de
liquidacdo, sendo vedado qualquer tipo de preferéncia, prioridade ou subordinacéo
entre os titulares de cotas seniores”, no caso de liquidacdo do fundo."

Com o objetivo de estabelecer a isonomia entre todos os cotistas, a

Instrucdo CVM n° 356/2001, em seu artigo 12, § 4°, estabelece que “é vedada a

'° Art. 24, §1°, da Instrugdo CVM n° 356/2001

“Com efeito, a legislagdo a respeito de FIDCs admite espécies diferenciadas de quotas —
subordinadas e seniores -, sendo que as ultimas podem oferecer garantias maiores para seu resgate,
podendo, assim, se viavel para investidores nao qualificados”. Caminha (2007, p. 103).
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afetacdo ou a vinculagdo, a qualquer titulo, de parcela do patriménio do fundo a
qualquer classe ou série de cotas”, tornando os valores emitidos lastreados em
obrigagao indivisivel.

A integralizagédo das cotas somente sera admitida em dinheiro, seja através
da compensagao de cheque de emissdo do proprio investidor ou transferéncia
bancaria de conta corrente de titularidade do investidor, com excec¢ao das cotas
subordinadas, onde o artigo 15 admite que tanto a integralizacdo quanto a
amortizacéo e o resgate sejam promovidos através de direitos creditérios, desde que
de acordo com as disposi¢gdes do regulamento.

Os fundos dispdem de 6rgédo similar ao de uma sociedade com
prerrogativas exclusivas para as tomadas de determinadas decisbes, como a
alteragdo do regulamento do fundo, substituicdo do administrador, incorporagao,
fusdo, cisdo ou liquidacdo do fundo, dentre outras, que é a Assembléia Geral,
prevista nos artigos 26 e 27 da Instrugdo CVM n° 356/2001, e a convocagao dos
cotistas, bem como o procedimento de deliberagdo, que devem acontecer nas
formas e solenidades previstas no artigo 28, 29 e 30, da mesma instrugao.

Quanto aos créditos que servirao de lastro, garantia, do FIDC, o artigo 40 da
Instrucdo CVM n° 356/2001 determina que “Apos 90 (noventa) dias do inicio de suas
atividades, o fundo deve ter 50% (cinquenta por cento), no minimo, de seu

"8 & havendo motivos

patriménio liquido representado por direitos creditérios [...]
que justifiquem uma prorrogagdo, a CVM podera prorrogar esse prazo por igual
periodo.

Essa regra € importante para evitar acomodagao dos gestores do fundo e
para que nao seja o FIDC utilizado para investimentos de outra natureza que nao
créditos conforme sua politica de investimentos, pois podera o FIDC aplicar seu
capital também em “[...] titulos de emissdo do Tesouro Nacional, titulos de emissao
do Banco Central do Brasil, créditos securitizados pelo Tesouro Nacional, titulos de
emissao de estados e municipios, certificados e recibos de depdsito bancario e
demais titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros de renda fixa [...]""°

A permissao de investimentos em outras modalidades que ndo créditos
existe para que os recursos do fundo ndo fiqguem sem rendimentos, pois as cotas

podem prever rendimento fixo, e para poder cumprir as obrigacbes de pagamentos

'® Art. 40, da Instrugdo CVM n° 356/2001
9 Art. 40, § 1°, da Instrugdo CVM n° 356/2001
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das cotas, na auséncia de créditos no mercado para aquisicdo, os valores
disponiveis no fundo renderiam pelo menos uma parte do valor a ser pago aos
investidores.

Entretanto, para poder investir em valores mobiliarios de renda fixa, é
necessario que o gestor e/ou administrador tenham autorizagao especifica da CVM
para exercer as atividades de administracdo de carteiras de valores mobiliarios de
outras pessoas, conforme artigo 40, § 7°, da Instru¢cdo CVM n° 356/2001 e artigo 23
da Lei n°® 6.385/1976.

Ainda, a legislacdo prevé limites de aquisi¢do de créditos de um mesmo
devedor, conforme as regras previstas. Respeitadas todas as normas burocraticas
de administragdo, gestéo, controle do fundo, também deverao ser pagos os custos e
despesas do fundo, que somente podem ser deduzidos do patrimbénio desse se
estiverem previstos no regulamento ou aqueles previstos no artigo 56 da Instrugéo

CVM n° 356/2001, conforme transcrito a seguir:

Art. 56. Constituem encargos do fundo, além da taxa de administracédo e da
taxa de desempenho ou de performance prevista no regulamento
respectivo:

| — taxas, impostos ou contribuicbes federais, estaduais, municipais ou
autarquicas, que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e
obrigagdes do fundo;

Il — despesas com impressdo, expedigdo e publicacdo de relatérios,
formularios e informagdes periddicas, previstas no regulamento do fundo
ou na regulamentacéo pertinente;

Il — despesas com correspondéncias de interesse do fundo, inclusive
comunicagdes aos condéminos;

IV — honorarios e despesas do auditor encarregado da revisdo das
demonstrag¢des financeiras e das contas do fundo e da analise de sua
situacéo e da atuacao da instituicdo administradora;

V — emolumentos e comissdes pagas sobre as operagdes do fundo;

VI — honorarios de advogados, custas e despesas correlatas feitas em
defesa dos interesses do fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da
condenacgao, caso 0 mesmo venha a ser vencido;

VII — quaisquer despesas inerentes a constituicdo ou a liqlidagéo do fundo
ou a realizacao de assembléia geral de condéminos;

VIII — taxas de custddia de ativos do fundo;

IX — no caso de fundo fechado, a contribuicdo anual devida as bolsas de
valores ou a entidade do mercado de balcdo organizado em que o fundo
tenha suas cotas admitidas a negociacao; e

X — despesas com a contratagdo de agéncia classificadora de risco.

Xl — despesas com o profissional especialmente contratado para zelar
pelos interesses dos condéminos, na forma do inciso | do art. 31.

As despesas que nao estejam previstas pelo regulamento e no dispositivo
transcrito acima “[...] devem correr por conta da instituicdo administradora”, conforme

determinado pelo paragrafo 1° do artigo transcrito acima.
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O instrumento mais explorado, em valores, no Brasil para o
desenvolvimento da atividade de securitizagdo de créditos é o FIDC, em parte pela
atengdo que os 6rgaos tem empregado na regulagdo e no estudo do instituto e em
parte pela inexisténcia de personalidade juridica do instituto, além da nao incidéncia
de tributos sobre a receita bruta, faturamento e lucro, que oneram a atividade
explorada através de pessoas juridicas, conforme sera analisado adiante.

Quanto a regulacdo empregada pelas entidades governamentais, as
inumeras alteracdes que sofreu a Instrucdo CVM n° 356/2001 desde a sua edicao
provam que a CVM esta ativamente preocupada com a melhor forma de
desempenho dos fundos, com o objetivo de proteger investidores e promover a
seguranga do mercado, na medida do possivel.

No que diz respeito a auséncia de personalidade juridica do FIDC, decorre
primeiramente da questédo ontoldgica do instituto, corroborada pela definigdo prevista
no artigo 2°, inciso lll, da Instrugdo CVM n° 356/2001, em que o FIDC é “[...] uma
comunhao de recursos que destina parcela preponderante do respectivo patriménio
liquido para a aplicagdo em direitos creditorios”, “[...] constituidos na forma de
condominio aberto ou fechado”.?

Sendo uma “comunhdo de recursos”, sob a forma de “condominio”, o
publico desde ja taxou o fundo como entidade nédo personificada, aproximando-se
muito ao modelo de frust comum nos paises anglo-saxdes, o que é normal em
virtude do nascimento do instituto da securitizagao de créditos nos Estados Unidos.

Portanto, sendo somente um patriménio, conjunto de dinheiros de outras
pessoas (investidores cotistas), ainda que disponha de um numero de CNPJ
somente para controle das entidades estatais, ndo é passivel de contrair direitos e
obrigagdes, sendo em nome do seu administrador, dispondo de um objeto
especifico, 0 que como somente uma quantia de capital, inanimada, sendo somente
por terceiros (administrador, gestor, etc.), segundo a doutrina, confirma a
inexisténcia de personalidade juridica.

Nesse sentido Oliveira (1979, p. 607) salientou: “Mas, em todos os
sistemas, € necessario guardar fidelidade ao ser, respeitar os limites do ontolégico.
Assim, ndo serdo reconhecidas como pessoas juridicas realidades a que faltem

requisitos minimos de permanéncia, de continuidade, de consisténcia”.

2 Art. 3°, inciso |, da Instrugdo CVM n° 356/2001
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Diante dessas caracteristicas, os FIDC vem servindo de instrumento
adequado ao incentivo financeiro de determinadas atividades, especificas ou néo,
por 6rgaos publicos, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico —
BNDES - Conselho Curador do Fundo de Garantia por Tempo de Servico —
CCFGTS - diretamente pela Unido como o Programa de Incentivo a Implementagao
de Projetos Sociais — PIPS — instituido pela Lei n° 10.735/2003, conforme Cagando e
Garcia (2007, p.78).

Segundo Caminha (2007, p. 103), “Até mesmo o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econbmico e Social — BNDES tem utilizado os fundos de
recebiveis como instrumento de aporte de recursos e financiamento de empresas,
uma vez que ele permite estruturagdes bastante distintas, possibilitando o

investimento em setores diversos”.
2.3.2 Pessoas Juridicas

Considerando o conceito amplo de securitizagdo as pessoas juridicas foram
os primeiros instrumentos a ser utilizados no Brasil, pois sempre que foi possivel a
emissdo de titulos pelas sociedades (debéntures, bdonus de subscricdo, partes
beneficiarias, commercial paper, etc.), conforme previsto na legislacdo vigente?' era
gerado por uma pessoa juridica.

A securitizagdo de créditos em sentido estrito tem previsdo legal da
participagdo de pessoa juridica, tendo como exemplo classico o artigo 3° da Lei n°
9.514/1997, que dispde, dentre outras matérias, sobre a securitizagdo de créditos
imobiliarios.?

As sociedades anénimas, instituidas e reguladas pela Lei n° 6.404/1976
também denominadas de sociedades por agdes, sdo as mais utilizadas no Brasil,
senao as unicas utilizadas, e, portanto, assim como os FIDC, serdo abordadas com
énfase no presente trabalho, ndo deixando de apreciar as outras possibilidades

existentes.

" Lei n°® 6.404/1976

2 Art. 3° da Lei n° 9.514/1997. “Art. 3° As companhias securitizadoras de créditos imobiliarios,
instituicdes nao financeiras constituidas sob a forma de sociedade por agdes, terdo por finalidade a
aquisicdo e securitizacdo desses créditos e a emissdo e colocagdo, no mercado financeiro, de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios, podendo emitir outros titulos de crédito, realizar negécios e
prestar servigcos compativeis com as suas atividades”.
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2.3.2.1 Sociedade an6nima

Diante das diversas opcbdes de emissao de valores mobiliarios previstos
pela Lei das Sociedades por Acdes, Lei n°® 6.404/1976, tornou-se a companhia, ou
S/A, a forma mais utilizada, juntamente com os FIDC, como instrumento de
securitizacdo, como forma evidente de desintermediacao financeira, de acordo com

o entendimento de Coelho (2002, p. 112/113) transcrito a seguir:

A sociedade anbénima obtém recursos para o desenvolvimento de suas
atividades por trés diferentes meios. Em primeiro lugar, como qualquer
outra pessoa, ela pode tomar dinheiro emprestado de alguém, em especial
de uma instituicdo financeira. Por essa alternativa, ela é a parte de um
contrato de mutuo, na condicdo de mutuaria, e a relagéo juridica submete-
se a disciplina do direito contratual. Os dois mecanismos de obtencio de
recursos sdo regulados por normas de direito societario e se viabilizam
pela apresentagao da empresa como uma opgao de investimento. Trata-se
da capitalizacdo e da securitizagdo. Nessas duas alternativas
(denominadas ‘autofinanciamento’), a sociedade andénima emite valores
mobiliarios, que s&o subscritos por investidores, isto €, por pessoas que
possuem disponibilidades financeiras, interessadas em emprega-las
nalguma atividade econdbmica com boas perspectivas de progresso e
rentabilidade.

Tanto na capitalizagdo como securitizagdo, ja se disse, a sociedade emite
valores mobiliarios. A diferenga esta relacionada ao tipo pertinente: na
primeira hipotese, acgdes: na segunda, outros valores mobiliarios,
principalmente debéntures, commercial papers. Assim, capitalizagdo pode-
se definir, nesse contexto, como o financiamento da sociedade andnima
através da emissdo de agdes (Cap. 21), e securitizagdo, como o0 seu
financiamento pela emisséo de outros valores mobiliarios.

Os valores mobiliarios sao titulos (securities), emitidos no mercado (privado
ou publico) pelas sociedades por agbes, e sdo a esséncia da securitizagdo

(titularizac&o), pois securitizar, ou titularizar, é emitir titulos, securities.?

2 «Securities: ver ‘Titulo mobiliario’ ou ‘Valor mobiliario”. “Titulo mobiliario: Qualquer documento

representativo de um valor mobiliario. Ver ‘Valor mobiliario™”. “Valor mobiliario: Todo investimento em
dinheiro ou bens suscetiveis de avaliagdo monetaria, realizado pelo investidor em razdo de uma
captacao publica de recursos, de modo a fornecer capital de risco a um empreendimento, em que ele,
o investidor, ndo tem ingeréncia direta, mas do qual espera obter ganho ou beneficio futuro. Sao
valores mobiliarios, definidos por leis e normativas: as agdes, debéntures e bdénus de subscricdo;os
cupons, direitos , recibos de subscricdo e certificados de desdobramentos relativos aos valores
mobiliarios; os certificados de depdsito de valores mobiliarios; as cédulas de debéntures; as cotas de
fundos de investimentos em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; as
notas comerciais; os contratos futuros, de opgbes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam
valores mobiliarios; outros contratos de derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e,
quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que
gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneragao, inclusive resultante de prestacao de
servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros. Estao excluidos
dessa classificagdo titulos da divida publica e titulos cambiais de responsabilidade de instituicbes
financeiras, exceto debéntures. Porto (2006, p. 105/106).
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O valor mobiliario mais utilizado para o exercicio da securitizacdo de
maneira geral € a debénture, prevista nos artigos 52 a 74 da Lei n° 6.404/1976,
podendo ser definida como “[...] valores mobiliarios emitidos pela sociedade
anbnima, com o principal proposito de captacdo de recursos destinados ao
financiamento de suas atividades”.?*

Considerando a legislagdo remota que prevé a emissdo de debéntures, a
aplicacdo a securitizagdo de créditos fica limitada, ou ao menos entrelacada, a
modalidade pay-through, pois a emissdao das debéntures conferira “...] aos seus
titulares direito de crédito contra ela, nas condigdes constantes da escritura de
emissdo”,®® e dessa forma, os créditos que estdo vinculados, lastreando,
referenciando, garantindo a emissdo nao passam a propriedade dos investidores,
tendo esses somente o direito de crédito constante da escritura.

Deixando de vislumbrar, a legislagdo da época, essa possibilidade de
utilizacdo da emissado das debéntures, estabeleceu-se somente o direito de crédito
dos debenturistas, e ndo a propriedade dos mesmos sobre os ativos que garantem
ou estdo vinculados a emissdo, entretanto, em caso de ndo cumprimento das
obrigagdes por parte da companhia, pode o agente fiduciario, ou a assembléia de
debenturistas, intervir nas atividades da companhia.

Portanto, as debéntures, ainda que sejam os valores mobilidrios mais
utilizados na securitizagao, titularizagcédo, dispdem de limitagcdes legais quanto aos
efeitos que a operagdo pode pretender quanto a transferéncia integral dos ativos
securitizados aos investidores, debenturistas.

Entretanto, existem manobras que podem permitir uma operagao de
securitizagdo de créditos pela modalidade pass-through, ou ainda, CMO, no entanto,
quanto as debéntures, ndo havendo legislacdo especifica que disponha sobre o
assunto, passando toda operagdo a ser estruturada através de instrumentos
contratuais, onde o controle contabil, financeiro, e econdbmico da operagdo devem
ser promovidos de acordo com as declaragdbes de vontade instituidas
documentalmente.

Diferentemente da necessidade de declaragcdes de vontades livres relativas

as debéntures, inclusive quanto a eventual formacéo de um regime fiduciario com a

2 Prosseguindo: “A quase totalidade da doutrina identifica a operagdo de emissdo de debéntures
como uma modalidade diferenciada de mutuo, onde a quantia total mutuada é dividida em fragbes,
que séo distribuidas entre os credores, chamados de debenturistas”. Bertoldi (2003, p. 304).

% Art. 52 da Lei n® 6.404/1976.
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constituicdo de um patriménio separado, o Certificado de Recebiveis Imobiliarios —
CRI - instituido pelo artigo 6°, da Lei n°® 9.514/1997, prevé, a partir do artigo 9°, a
possibilidade de instituicdo do regime fiduciario, inclusive com normas especificas
sobre o assunto.

Entretanto, ainda que a opgao pela possibilidade de constituicdo do regime
fiduciario, considerando tratar-se o CRI de “[...] titulo de crédito nominativo, de livre
negociagao, lastreado em créditos imobiliarios e constitui promessa de pagamento

em dinheiro”?®

, @ modalidade de estruturacdo da operacao somente sera definida
completamente pela modalidade de remuneracdo dos investidores, pois pode a
companhia securitizadora somente remunerar com base nos percentuais de renda
fixa (pass-through) como pode repassar os resultados integrais da carteira de crédito
performada (realizada) apds os custos e despesas (pay-through).

Contemplando a forma das sociedades por acdes, certamente € possivel
afirmar que é um dos instrumentos aptos a securitizagdo de créditos, seja pela
possibilidade, legalmente prevista, de emissdo de diversos valores mobiliarios, seja
para liberdade conferida para a emissdo dos mesmos, em virtude da modalidade de
securitizacdo pretendida, podendo cada operacdo ser moldada de acordo com o0s

interesses da entidade emissora, investidores e outros participantes.

2.3.2.2 Outras formas de sociedades

Ainda que no Brasil ndo seja comum a utilizagdo de outras formas juridicas
societarias para a exploragdo da securitizagdo de créditos, no mundo ha dados
(I0SCO, 2010, p. 21) de que outra figura é utilizada, as Limited Partnerships, que
adequadas a legislagdo patria, se assemelham as sociedades em comandita, e,
considerando a necessidade de emissdo de titulos no mercado, no Brasil somente
seriam possiveis as sociedades em comandita por acdes, que apesar de nao se
confundir, sdo regidas pela Lei das Sociedades por Agdes, Lei n° 6.404/1976.

Entretanto, considerando a evolugéo da legislagdo dos fundos bem como da
adequabilidade das sociedades por acbdes para o exercicio da securitizacdo de

créditos, certamente esses instrumentos serdo por muito tempo os mais utilizados.

% Art. 6° da Lei n° 9.514/1997.
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2.4 AGENTES ENVOLVIDOS NAS OPERACOES DE SECURITIZACAO DE
CREDITOS

A emissao de valores mobiliarios merece atencao especial, pois trata-se do
endividamento de uma sociedade e por esse motivo deve respeitar tanto as
disposigbes legais vigentes quanto as demais normas expedidas por orgaos de
controle e regulagdo, como a CVM e o BACEN.

Nos casos de emissao publica de valores mobiliarios, com negociagdo no
mercado secundario, a preocupagdo com O mercado, com a protegcdo dos
investidores, a continuidade do exercicio das atividades econémicas do emissor, se
toma proporgdes de relevancia superior as emissdes privadas, onde nao ha esforgos
de colocacéao de valores mobiliarios ao publico.

Entretanto, ainda nas emissdes privadas de valores mobiliarios, ha agentes
que estdo envolvidos, desde a estruturagcao do ente até a liquidacdo do veiculo,
sendo que as regras para a obrigatoriedade desses agentes estdo discriminadas na
legislagéo vigente e nas normas expedidas por cada entidade reguladora, havendo

regras distintas para FIDC e para pessoas juridicas, conforme passara a demonstrar.

2.4 1 Fundo de Investimento em Direito Creditorio — FIDC

Conforme analisado anteriormente, as regras aplicaveis aos FIDC estéo
consolidadas na Instrucdo CVM n° 356/2001 e suas altera¢gdes e na Instru¢cado CVM
n° 444/2006 (FIDC NP), onde estdo previstos todos os agentes obrigatérios ou
facultativamente presentes na estrutura do veiculo securitizador de créditos.

Entretanto, além dos agentes previstos na legislacdo, outros estdo
naturalmente envolvidos nesse negadcio juridico complexo, por exemplo, os cedentes
(também chamados de originadores dos créditos), que vendem os créditos que
dispéem contra terceiros, que sdo os sacados (clientes do cedente) que contrairam
obriga¢des de pagar algo a curto ou longo prazo perante o cedente.

Os investidores sdo os cotistas que adquirem as cotas seniores ou
subordinadas do fundo e que sao proprietarios, ainda que indiretamente, do
patriménio do fundo, devendo receber o retorno do capital investido na forma do

regulamento de constituicdo do FIDC.
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Agente envolvido importante que necessariamente deve atuar juntamente
com o fundo desde a sua constituicado até a sua liquidacdo e encerramento é o
Administrador,?” que dispde de inimeras obrigacdes previstas ao longo do referido
ato normativo, podendo a administracdo 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.”?®

Conforme prevé o artigo 39 da Instrugdo CVM n° 356/2001, o administrador
pode contratar servigos de consultoria especializada, quer fara a selegcdo dos direitos
creditorios para integrar o fundo, profissional para a gestdo da carteira do fundo com
terceiros, atuando como service que cuida dos ativos, promove a conciliagao
bancaria, emite, envia, baixa boletos de cobrancga, etc., e custddia para os créditos e
demais ativos integrantes da carteira que compée o fundo.?

Ainda que o regulamento seja aprovado pelo administrador para a
constituicdo do fundo, é recomendavel a presenca de assessores juridicos
especializados no assunto para a elaboragdo dos instrumentos de cesséo,
pareceres, analise do regulamento, elaboragdo dos instrumentos societarios, como
atas das assembléias, registros e demais documentos perante os 6rgédos de
controle, regulamentacao e negociacado, CVM, custddia, liquidacéo, etc.

A auditoria independente deve constar no regulamento, conforme determina
o artigo 8° inciso IV, da Instrugdo CVM n° 356/2001, desempenhando as fungdes
estabelecidas na legislagdo, assim como a agéncia de classificagdo de risco, que
pode ser dispensada nas hipdteses previstas no artigo 23-A da instrugao

mencionada.*

T Art. 7° da Instrugdo CVM n° 356/2001: “Art. 7° A constituicio do fundo deve ser deliberada por seu
administrador, que, no mesmo ato, deve aprovar também o inteiro teor do seu regulamento”.

%% Art. 32 da Instrugdo CVM n° 356/2001.

 Art. 40, § 4°, da Instrugdo CVM n° 356/2001: “Art. 40 [...] §40 Os direitos creditorios e os demais
ativos integrantes da carteira do fundo devem ser custodiados, bem como registrados e/ou mantidos
em conta de depésito diretamente em nome do fundo, em contas especificas abertas no Sistema
Especial de Liquidagédo e de Custédia - Selic, em sistemas de registro e de liqlidagéo financeira de
ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil ou em instituigbes ou entidades autorizadas a
?Orestagéo desses servigos pela referida Autarquia ou pela CVM”.

Art. 23-A, incisos |, Il e lll, da Instrugdo CVM n° 356/2001: “Art. 23-A. Sera dispensada a
classificagdo das classes ou séries de cotas por agéncia classificadora de risco em funcionamento no
Pais nas ofertas publicas de distribuicdo de cotas em que:
| — as cotas, ou séries de cotas, emitidas pelo fundo sejam destinadas a um Unico cotista, ou grupo de
cotistas vinculados por interesse unico e indissociavel;
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Por mais que nem todos os agentes mencionados estejam obrigatoriamente
envolvidos no fundo, quando da estruturacdo de um FIDC, é de extrema importancia
prever a presenca de todos, e posteriormente, de acordo com a forma de
estruturacdo e emissao dos valores mobiliarios, conforme as caracteristicas da

operagao, promover as exclusdes dos players dispensaveis.

2.4.2 Pessoa Juridica

Assim como no FIDC, o que vai indicar a necessidade da presenca
obrigatéria dos agentes de uma operagao de securitizagdo de créditos é a forma da
estruturacdo, bem como, da emissao dos valores mobiliarios, se publica ou privada.

Também da mesma forma que o FIDC, a securitizacdo de créditos através
de pessoas juridicas ainda conta com a presenca dos cedentes (também chamados
de originadores dos créditos), que vendem os créditos que dispdéem contra terceiros,
que sao os sacados (clientes do cedente) que contrairam obriga¢des de pagar algo
a curto ou longo prazo perante o cedente.

Considerando que a securitizagdo de créditos estruturada na forma de
pessoa juridica utiliza preponderantemente a forma societaria de sociedade por
acdes, a presenca dos acionistas, donos do capital proprio da sociedade, e que
assumem os riscos do negdécio € essencial, pois a constituicdo da companhia
somente ocorrera se dois ou mais sécios assumirem as obrigacdes e os direitos de
acionistas, conforme previsto na Lei n® 6.404/1976.

Diferentemente do FIDC, a companhia securitizadora de créditos ndo exige
a presenca de um administrador externo, instituicdo financeira e afins, pois a
administragdo, gestdo, serdo exercidas pelos agentes eleitos pela sociedade,
podendo ser acionistas ou nao.

Conforme a necessidade da emissao de valores mobiliarios para a completa

estruturagdo das companhias securitizadoras, também sera um dos agentes

Il — o cotista, ou grupo de cotistas vinculados por interesse unico e indissociavel, subscreva termo de
adesdo declarando ter pleno conhecimento dos riscos envolvidos na operagao, inclusive da
possibilidade de perda total do capital investido, e da auséncia de classificacdo de risco das cotas
subscritas; e

Il — seja estabelecido no regulamento do Fundo que, na hipdtese de sua posterior modificagao,
visando permitir a transferéncia ou negociagdo das cotas no mercado secundario, sera obrigado o
prévio registro nesta CVM, nos termos do art. 2° §2° da Instrugdo CVM n° 400/03, com a
conseqliente apresentacdo do relatério de classificacédo de risco ora dispensado”.
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essenciais da securitizagdo o investidor, seja ele debenturista, titular de certificados
(CRI,CRA, etc.), titulares de commercial papers, etc.

Cumpre esclarecer que a atividade de securitizagdo n&do exige
necessariamente que existam investidores para que a securitizagdo seja completa,
sob pena de ndo se considerar uma companhia securitizadora, pois assegurar que
um investimento seja promovido por terceiros € impossivel, assim como é impossivel
controlar o mercado.

Os investidores estardo presentes a medida que a remuneragao prevista
nos valores mobiliarios for atrativa comparada com os riscos envolvidos na
operagao, havendo, portanto, a necessidade de o agente encontrar investidores
compativeis com a atratividade e riscos dos valores mobiliarios emitidos.

Nas emissbes publicas de debéntures assim como nas hipbteses de
instituicdo de regime fiduciario nos CRI, dentre outras possibilidades, havera a
exigéncia da presenga de agente fiduciario, sendo facultativa, entretanto,
recomendavel, a presenca desse nas emissdes privadas de debéntures.

Os valores mobiliarios emitidos no mercado publico deverao ser inscritos em
instituicdo para sua custddia assim como a liquidagdo, bem como, podendo ser
negociadas em bolsas de valores especificas para titulos de renda fixa.

Diferentemente do FIDC, em que o regulamento € deliberado e registrado
na CVM pelo administrador, os documentos de constituicido de uma sociedade por
acdes devera ser elaborado por advogado, que além de acompanhar as relagdes
societarias da companhia, elaborar instrumentos como atas, escrituras de emisséo,
etc., elaborardo instrumentos de cessao, pareceres, promoverdo o0s registros e
demais documentos perante os 6rgdos de controle, regulamentagdo e negociagao,
CVM, custddia, liquidagao, etc.

A obrigatoriedade de auditoria independente somente existe nos casos de
emissao publica de debéntures, sendo dispensada a sua presenga nos casos em
que debéntures sdo emitidas e colocadas de forma privada, sem esforcos de
colocagdo ao publico, da mesma forma que a agéncia de classificagdo de risco,
rating, somente sera exigivel nos casos de emissdo publica ou quando requerido
pelo investidor, entretanto, ainda que ndo haja exigéncia legal, a conveniéncia e
importancia desses servicos devem ser ponderadas pela companhia emissora dos

valores mobiliarios.
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Finalmente, o contador, profissional que promovera além do auxilio nos
registros da companhia perante os érgédos competentes (Junta Comercial, Receita
Federal do Brasil, Previdéncia Social, Caixa Econdmica Federal — FGTS -, etc.),
promovera a manutengcdo da contabilidade da sociedade e conforme a sua
estruturagdo, do patriménio separado (regime fiduciario) da companhia, assim como
o controle desse patriménio e dos valores a serem repassados aos investidores no

caso de estruturagao pela modalidade pass-through.

2.5 SECURITIZACAO E ORIGEM OU NATUREZA DOS CREDITOS — NATUREZA
DA RELACAO ORIGINARIA

As operacoes de securitizacdo de créditos podem ser classificadas pela
natureza das relagdes juridicas que originaram os créditos que servem de lastro,
vinculo, referéncia, garantia, dos valores mobiliarios emitidos.

Essa classificacdo ainda que paregca desnecessaria para os FIDC,
apresenta importancia sob o aspecto estatistico, conceitual e contratual,
principalmente quanto a politica de investimentos do fundo.

Para as companhias securitizadoras essa classificagao traz mais relevancia,
seja pelo tipo dos valores mobiliarios que admitem o lastro ou a garantia em
determinado crédito, seja pela especialidade empregada em determinado setor, ou,
ainda, seja pelo regime juridico tributario adotado, dentre outras ponderagdes.

Dentre os créditos que sdo definidos e denominados conforme a relagao
juridica que lhe deu origem, € importante citar os seguintes: créditos imobiliarios,
financeiros, do agronegdcio, industriais, comerciais, de prestacdo de servigos, de
locagéo (nesses compreendidos 0s sem cessdo de mao-de-obra e 0s com cessao
de mao-de-obra incluidos nos servicos em regra), de cessado de direitos (autorais,
royalties, imagem, etc.), de arrendamento (Leasing) mercantii e financeiro,
decorrente de ordem judicial (sentenga, acordao, etc.), etc.

E importante mencionar que todos esses créditos para fins de transferéncia
devem estar documentados, e preferencialmente corporificados, de acordo com a
legislacéo vigente, para que a sua transferéncia ocorra perfeitamente e sem vicios,

conforme item a seguir.
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2.6 INSTRUMENTOS DE REPRESENTACAO / CORPORIFICACAO DO CREDITO
— TITULOS DE CREDITO

Considerando a necessidade de corporificar os créditos para cobranca e
transferéncia, oferecimento em garantia, etc., a legislacdo desde quando surgiram
os primeiros indicios da atividade bancaria, institucionalizou os titulos de créditos.

A utilizacdo dos titulos de crédito, bem como a possibilidade de transmissao
das obrigagdes através dos mesmos, fazendo circular o crédito, permite ao mercado
um dinamismo, e também permite as operacdes de securitizacdo de créditos.

Entretanto, a multiplicidade das formas que podem assumir os créditos para
fins de corporifica-los torna complexa a atividade de enuncia-los, portanto, adotando
a classificagdo dos créditos conforme acima, ou seja, conforme a relagéo juridica
que o originou, e vislumbrando uma forma de estabelecer um procedimento didatico
de apresentagao, foram separados os titulos, ou instrumentos representativos de
direitos, por ordem (Quadros 01 e 02).

Nem todos os instrumentos mencionados sao considerados titulos de
crédito, mas mesmo sem essa condigao sdo considerados instrumentos adequados
e capazes de representar o direito que uma parte possuir contra a outra, e, portanto,

passando a representar um crédito.

Quadro 01 - Instrumentos Representativos de Direitos e Créditos Financeiros

Instrumentos Representativos de Direitos e Créditos Financeiros

Financeiros Gerais
Cédula de Crédito Bancario — CCB;
Cédula de Crédito Industrial — CCl,
Cédula de Crédito Comercial

Contrato de Alienagao Fiduciaria;

Contrato Direto ao Consumidor (Abertura de Conta Corrente);

Contrato de Mutuo com Garantia Hipotecaria;

Arrendamento (Leasing) Financeiro;

Servigos Bancarios dos Cofres de Seguranga

Operacgao de Custddia de Valores e Titulos

Financeiros Imobiliarios

Contrato de Financiamento Imobiliario - SFH
Cédula de Crédito Imobiliario - CCI
Financeiros do Agronegdcio

Warrant

Cédula de Crédito do Agronegdcio — CCA
Fonte: Prépria do Autor
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Quadro 02 - Instrumentos Representativos de Direitos e Créditos Nao Financeiros
Instrumentos Representativos de Direitos e Créditos NAO Financeiros

Imobiliarios ndo Financeiros

Escritura de Venda e Compra de Imovel;

Instrumento de Compromisso de Venda e Compra de Iméveis

Contrato de Locagdo de Bens Imoveis

Agronegoécio Nao Financeiro

Instrumento de Fornecimento de Produtos Agricolas;

Gerais
Cheque;
Duplicata Mercantil;

Letra de Cambio;

Nota Promissodria

Duplicata de Servigo;

Contrato de Venda e Compra (bens méveis);

Contrato de Fornecimento;

Contrato de Prestagdo de Servicos;

Contrato de Cesséao (Precaria ou Definitiva) de Direitos;

Contrato de Arrendamento Mercantil (Leasing);

Contrato de Locagdo de Bens Moveis e Espagos

Precatorio;

Sentenga/Acérdao;

Contratos Obrigacionais em Geral

Instrumentos Representativos de Direitos de Cartbes de Crédito
Fonte: Prépria do Autor

A importancia de documentar, de acordo com a legislagéo vigente a relagao
juridica € essencial para viabilizar a operagao de securitizagao de créditos, visando a
seguranga juridica de todos os envolvidos, principalmente dos investidores na
modalidade pass-through securites.

E necessario consultar a legislacdo vigente para cada espécie de titulo ou
contrato, pois eventuais vicios na elaboracdo do instrumento podem retirar-lhe a
qualidade de titulo de crédito, ou documento habil a representar o crédito,
influenciando na qualificagcdo do mesmo perante agéncias de classificagdo de risco,
ou, ainda, implicando em dificuldade no recebimento do crédito.

Operacbes de securitizagcdo de fluxo de caixa futuro, onde ndo ha um
crédito devidamente estabelecido, mas sim a expectativa de recebimentos, pode ser
estruturada com a formalizacdo de contratos gerais, reforcados por pedidos,
estatisticas, projegdes, etc., a fim de demonstrar a existéncia de uma expectativa de

crédito valida.
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Todos os cuidados sdo necessarios para assegurar que a perfeita
transferéncia dos créditos ao veiculo securitizador, através da cessao, se opere de

forma valida e proporcionando sucesso a operacao.

2.7 TRATAMENTO CONTABIL E FISCAL

As operagdes de securitizacdo em que a emissdo se da sem a necessidade
de transferéncia dos ativos para um terceiro veiculo permitem que a contabilidade
apresentada contemple os valores mobiliarios como um mero endividamento da
sociedade, com ou sem garantia dos ativos, sejam créditos, imoveis, méveis, etc.

Entretanto, nas operagdes onde a emissao dos valores mobiliarios se da por
veiculo securitizador (sociedade securitizadora ou FIDC), com a transferéncia dos
créditos pela cedente/originadora a entidade securitizadora, a contabilidade

trabalhara em todas as entidades, conforme verificado a seguir.

2.7.1 Tratamento Contabil no Cedente (Originador)

Considerando que o cedente dispde de créditos no seu ativo e pretende
cedé-los a um veiculo securitizador, esse ativo sofrera alteragao da sua natureza, de
créditos para dinheiro (caixa/bancos), conforme exercicio proposto no Manual de

Contabilidade Societaria da FIPECAFI, mencionado a seguir (Quadro 03):

Quadro 03 — Tratamento Contabil no Cedente (Originador)

[...] A SPE emite debéntures lastreadas nos recebiveis no valor de $
1.000.000 pagando juros de 5% a.a. A Empresa ABC, em 1°-2-10,
transfere para a SPE parte de direitos creditérios no valor de $ 1.050.000.
Em 28-2-X0 a empresa recebe $ 970.000 (desagio de $ 80.000) da SPE.
[...]

Cia. ABC - Balango Patrimonial em 31-1-X0 - Em $

Ativo Passivo + PL
Disponibilidades 1.000 | Passivo
Contas a
receber 1.150.000 | Contas a Pagar 1.000.000
1.151.000 | PL 151.000
Capital Social 1.151.000

SPE - Balango Patrimonial em 31-1-X0 - Em $

Ativo Passivo + PL
Disponibilidades 10| PL 10
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| Contas a Pagar 10

i) Na empresa Originadora (ABC):
[...]

1. Na cesséao dos direitos creditorios

D - Direitos Creditérios Cedidos $970.000

C - Venda de Recebiveis (conta $970.000
de resultado)

D - Custo dos recebiveis $ 1.050.000

cedidos /vendidos
(conta de resultado)

C- Contas a receber $ 1.050.000
2. No recebimento dos recursos da
SPE:
D - Disponibilidades $ 970.000
C- Direitos Creditorio Cedidos $ 970.000

Esses langamentos resultam em um impacto negativo de $ 80.000 ($
970.000 - $ 1.050.000) no resultado do exercicio da empresa. Isso é fruto
da distorcdo de as Contas a Receber ndo terem sido reconhecidas a valor
presente, com o efeito do ajuste reduzindo o valor efetivo das receitas das
vendas. A legislacdo brasileira e as normas internacionais permitem isso,
mas tecnicamente essa forma deixa muito a desejar.

Por outro lado, se a entidade produz receitas e costumeiramente cede
esses direitos de crédito, isso significa que esses ativos financeiros nao
sdo corretamente classificados se considerados como recebiveis. Deveria,
desde o inicio, ser considerados como ativos reconhecidos ao valor justo
por meio do resultado, o que implicaria na imediata contabilizagdo do ajuste
a valor presente como reducao do valor das receitas de vendas.

Voltando ao exemplo, apds a contabilizagao teriamos:

Cia. ABC - Balango Patrimonial em 31-1-X0 - Em $

Ativo Passivo + PL
Disponibilidades 971.000 | Passivo
Contas a receber 100.000 | Contas a Pagar  1.000.000
1.071.000 | PL 151.000
L/P acumulado (80.000)
Capital Social 1.071.000

Fonte: ludicubus (2010, p. 120)

Considerando a operagao como venda de um ativo, das contas a receber,
créditos de terceiros, certamente que a venda a valor presente a um determinado
veiculo gera uma perda no 6rgao emissor, desde que essa operagao seja feita como
no exemplo no mesmo periodo, més.

Entretanto, sdo inumeras as variaveis que podem ser aplicadas ao presente
caso, como, por exemplo, o recebimento de créditos a longo prazo, realizaveis
somente no exercicio seguinte, e, que em virtude da sua venda, tornam-se

realizados no presente exercicio.
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A contabilizacdo da perda imediata nesse caso € o impacto que se
vislumbraria no balanco patrimonial, entretanto, ainda ha a questdo do impacto na
receita, pois considerando que todos os valores ingressarao como receita, estando a
empresa no lucro real, considerando a apuragdo do lucro pelo regime de
competéncia, todos os valores estariam contabilizados, bastando apurar as perdas,
tanto para o regime de apuragéo por estimativa quanto pelo lucro real ajustado.

Para as sociedades cedentes/originadoras que apuram o lucro presumido,
pelo regime de caixa, o impacto pode ser enorme, pois todos os valores pagos
referentes a exercicios futuros podem ser apropriados naquele periodo de apuracao
(més/trimestre) como receita, para fins de presungéo do lucro, e, portanto, tornando
ainda mais onerosa a operacao.

Dessa forma, é necessario estudar muito bem todos os custos envolvidos
na operagao, sendo importante uma analise geral de todos os departamentos, pois o
regime tributario do cedente pode ser significado de custos para a operagdo como

um todo.

2.7.2 Tratamento Contabil no Veiculo de Securitizagao

Considerando que o veiculo securitizador pode ser uma pessoa juridica,
sociedade por acdes predominantemente, ou um FIDC, cada estrutura tera seus
impactos contabeis e tributario, sendo que a sociedade por acdes sofrera toda a
carga tributaria de uma pessoa juridica bem como o FIDC, como entidade sem
personalidade, nao tera referidos tributos, mas somente seus cotistas.

Primeiramente, antes de analisar os elementos relacionados a tributacio,
cumpre estabelecer as premissas de contabilizagdo das informag¢des no veiculo,
utilizando-se para tanto do exemplo mencionado anteriormente, no impacto contabil

da cedente/originadora, conforme podera ser observado a seguir.

Quadro 03 — Tratamento Contabil no Veiculo de Securitizagédo

[...] A SPE emite debéntures lastreadas nos recebiveis no valor de $
1.000.000 pagando juros de 5% a.a. A Empresa ABC, em 1°-2-10,
transfere para a SPE parte de direitos creditérios no valor de $ 1.050.000.
Em 28-2-X0 a empresa recebe $ 970.000 (desagio de $ 80.000) da SPE. A
despesa para a emissdo das debéntures é de $ 30.000 e seu prazo é de
um ano. Os recebiveis sdo liquidados conforme seu recebimento e as
debéntures séo resgatadas no vencimento (com pagamento de juros mais
principal).
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[.]

SPE - Balango Patrimonial em 31-1-X0 - Em $

Ativo Passivo + PL
Disponibilidades 10| PL 10
Contas a Pagar 10

[
ii) Na SPE:

Os langamentos contabeis, incluidas as previsbes constantes do
Pronunciamento Técnico CPC 08 — Cistos de Transagdo e Prémios na
Emissdo de Titulos e Valores Mobiliarios, sob o ponto de vista da SPE,
sao:

1. A empresa ABC transfere os direitos creditérios para a SPE no
valor nominal de $ 1.050.000 por 970.000 (desagio de 80.000):

D - Contas a receber $ 1.050.000
C - Receitas a Apropriar

(Redutora) $ 80.000
D - Direitos Creditorios a

pagar $ 970000

2. A SPE emite debéntures no valor de $ 1.000.0000, com juros
de 5% ($ 1.000.000 x 5% = $ 50.000) e $ 30.000 de despesas
com emissao:

D - Disponibilidades $ 970.000
Despesas Financeiras

C- a $ 30.000
apropriar

C- Debéntures $ 1.000.000

Os seguintes langamentos seriam feitos até o término da
operagao:

3. Em 28-2-X0 a SPE paga pelos valores creditérios transferidos
pela Cia. ABC o valor de $ 970.000:

D - Direitos Creditorios a

pagar $ 970.000
C - Disponibilidades $ 970.000
apropriar

Os clientes pagam para a SPE os direitos creditérios, no valor de
$ 1.050.000:

D - Disponibilidades $ 1.050.000
C- Contas a Receber $ 1.050.000

De 28-2-X0 até a 1°-2-X1:

4. A SPE apropria as receitas de acordo com a liquidagao dos
recebiveis:
D - Receitas a Apropriar $ 80.000
C - Receitas Operacionais $ 80.000
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5. A SPE apropria as despesas financeiras pro rata temporis até
o vencimento das debéntures:

D - Despesas Financeiras $ 80.000
Despesas Financeiras
C- a
Aproprias $ 30.000
C- Juros a Pagar $ 50.000
6. Em 1°-2-X1 ocorre o pagamento dos juros e principal das
debéntures:
D- Debéntures $ 1.000.000
D- Juros a Pagar $ 50.000
C - Disponibilidades $ 1.050.000

Fonte: ludicubus (2010, p. 120/121)

A contabilidade do veiculo utilizado para a securitizacdo de créditos é
organizada no exercicio de forma que os valores da receita equivalem com os
valores a receber, trazendo um resulta nulo do exercicio da atividade, mas servindo
para demonstrar os langamentos que devem ser promovidos pelas companhias
securitizadoras.

Esses registros s&o aplicados aos FIDC em harmonia as normas da
Instrucdo CVM n°® 489/2011, “[...] elaboracdo e divulgagdo das Demonstracdes
Financeiras dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC [...]""

Considerando ainda que como mencionado na obra transcrito as fls. 120
que foram desconsiderados os tributos no exercicio, € importante verificar algumas

repercussdes sobre o assunto.

2.7.2.1 Identificagdo dos elementos vinculados a contabilidade

Primeiramente cumpre esclarecer que a receita de um veiculo que

desenvolve a atividade de securitizacdo de créditos pode ser encontrada de acordo

com as atividades desempenhadas.

¥ Instrugdo CVM n° 489/2011 — “Art. 2° Os FIDC, FIC-FIDC, FIDC-PIPS e os FIDC-NP, ressalvadas
as disposicoes contidas nesta Instrugdo, devem aplicar os critérios contabeis de reconhecimento,
classificagdo e mensuragédo dos ativos e passivos, assim como os de reconhecimento de receitas e
apropriacdo de despesas, previstos nas normas contabeis emitidas por esta Comissao aplicaveis as
companhias abertas, que tratam do reconhecimento e mensuragdo, da apresentagcdo e da
evidenciagao de instrumentos financeiros.

Paragrafo unico. O ganho ou a perda resultante de ativo ou de passivo do fundo deve ser
reconhecido no resultado do periodo”.
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Caso a companhia securitizadora esteja moldada sob o método pay-through
a receita sera somente o desagio entre o valor futuro do crédito (valor de face) e o
valor pago pelos créditos (valor presente), representando essa diferenga a receita
bruta.

Na eventualidade de a entidade securitizadora atuar como prestadora de
servicos, comum nas modalidades espelhadas no trust, a receita do frustee sera a
prestacdo dos servicos prestados aos investidores, verdadeiros proprietarios dos
créditos, ndo podendo deixar de ser considerado como um ganho, no caso receita
bruta, o valor do desagio pago ao veiculo securitizador pela cedente/originadora.

Por se tratar de entidade sem personalidade juridica, os FIDC n&o sofrem
tributacdo sobre a receita, ou seja, sobre o desagio, mas somente os investidores
pelas remuneracgdes recebidas e pela eventual valorizagdo das cotas, sofrendo sim o
frustee a tributacao pelos servigos prestados ao frust.

As pessoas juridicas que desempenham a atividade de securitizagdo de
créditos ndo podem ingressar no SIMPLES NACIONAL, instituido pela Lei
Complementar n° 123/2006, considerando tratar-se de sociedade por acdes, diante
da vedacéao expressa dessa forma societaria optar pelo regime favorecido.

Até a edicdo da Medida Provisoria n® 472/2009, convertida no exercicio
subsequente na Lei Ordinaria n°® 12.249/2010, todas as companhias securitizadoras
poderiam optar pela apuragao do lucro presumido, sem obrigatoriedade de apuragao
do lucro real, mesmo em muitas oportunidades sendo vantajosa a apurag¢ao do lucro
real.

Apos referida medida provisoéria, no exercicio de 2010, as companhias que
exploravam a atividade de securitizagdo de créditos financeiros, imobiliarios e do
agronegocio passaram e obrigatoriamente apurar o lucro real, deixando a opgéo
pelo lucro presumido somente a companhias securitizadoras de outros créditos,
como os industriais, comerciais, de prestagcdo de servigos, de locacao de bens
moveis, etc.

Quanto aos percentuais de presungao, considerando que a securitizagao de
créditos ndo implica em prestagdo de servigos, ou seja, a receita operacional da
atividade decorre do desagio entre o valor pago ao cedente (valor presente) e o
valor futuro (valor de face), e, ainda, na modalidade de securitizagcdo de créditos
pass-through quem presta o servigo é o trustee, ou seja, o agente administrador, via

de regra ndo ha receita de prestacao de servigos a ser apropriada pela companhia.
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Nesse caso o0s percentuais de presungao para obtencdo das bases de
calculo sdo de 8% (oito por cento) por cento para a base de calculo do Imposto de
Renda Pessoa Juridica — IRPJ — e 12% (doze por cento) para a apuragao da base
de calculo da Contribuigdo Social Sobre Lucro Liquido — CSLL

Entretanto, havendo servigo prestado pela companhia, e auferida receita
pelo mesmo, considerar-se-a a presungao em percentual de 32% (trinta e dois por
cento), tanto para fins de apuracgdo da base de calculo do Imposto de Renda Pessoa
Juridica — IRPJ — quando da Contribuicdo Social Sobre Lucro Liquido — CSLL.

Ainda, na ocorréncia de prestacdo de servigcos pela securitizadora, devera
verificar se a atividade esta no rol de servigos onerados pelo Imposto Sobre Servigos
— ISS - tributo municipal com normas gerais previstas na Lei Complementar n°
116/2001.

E essencial que todos os encargos sejam apurados quando da estruturacdo
de um veiculo, promovendo simulagcbes e estressando os dados com base nos
cenarios possiveis, provaveis, para que a operagdo como um todo seja orcada
evitando o descontrole de custos e reducdo dos rendimentos dos investidores,

cedentes ou proprietarios das companhias.

2.7.2.2 O problema do regime juridico tributario na atividade de securitizagcdo de

créditos através de pessoa juridica

Conforme mencionado anteriormente, as disposicdes a respeito da atividade
de securitizacdo de créditos é pontual, especifica para determinados créditos, como
os imobiliarios, financeiros e do agronegdcio, o gerou inseguranga nos contribuintes
os levando a questionar o proprio fisco sobre o seu entendimento através de
consultas.

Desde agosto de 2005, periodo em que foi publicada a solugado de consulta
n° 342 pela Divisdo de Tributagdo da 72 Regi&o Fiscal, conforme ementa transcrita a
seguir, mais de uma dezena de solugdes de consultas foi apresentada pela Receita
Federal, incluindo duas solucdes de divergéncia pela COSIT (SOLUCAO DE
DIVERGENCIA N° 8 de 13 de Abril de 2011).

SOLUGAO DE CONSULTA N° 342 de 19 de Agosto de 2005 - Disit 07
ASSUNTO: Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica - IRPJ
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EMENTA: EMPRESAS SECURITIZADORAS DE CREDITOS, NAO ESTAO
OBRIGADAS AO REGIME DE TRIBUTACAO PELO LUCRO REAL.
Empresa de securitizagcéo, pode optar na apuragao do Imposto de Renda da
Pessoa Juridica (IRPJ), pelo Lucro Presumido, desde que cumpra as
condi¢cdes impostas para este tipo de tributacao.

Apdés a publicidade do entendimento da Receita Federal quanto a
possibilidade de opg¢ao pela apuracdo do lucro através da presuncgao, restou a
duvida quanto ao percentual a ser aplicado, mesma duvida existente quanto a
natureza da atividade, se prestadora de servigos ou nao.

Dessa forma, novamente os contribuintes solicitaram a Receita Federal
resposta, conforme os questionamentos sobre o percentual a ser aplicado a receita
bruta para obtencdo do valor da base de calculo para fins de incidéncia do IRPJ e
CSLL, o que resultou na solugdo de consulta n° 33 de 2009, conforme ementa

transcrita:

SOLUGAO DE CONSULTA N° 33 de 06 de Fevereiro de 2009 — Disit 08
ASSUNTO: Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica - IRPJ
EMENTA: COMPANHIA SECURITIZADORA DE CREDITOS. LUCRO
PRESUMIDO. OPCAO. BASE DE CALCULO. Por ndo se enquadrar em
qualquer das condigdes de obrigatoriedade de tributacdo do Imposto de
Renda pelo Lucro Real, a companhia securitizadora pode optar pelo Lucro
Presumido, desde que atendidas as demais condi¢bes estipuladas em lei.
Para efeitos de apuragdo da base de calculo presumida do IRPJ por
empresa cuja atividade € a securitizacdo de ativos empresariais, inexiste
esteio legal para excluir da receita bruta auferida os custos referentes a
aquisicdo de recebiveis. Sobre a receita bruta apurada incide o percentual
de 8%.
A resposta da solugao de consulta foi a de que os percentuais de presuncéo,
a ser aplicados sobre a receita bruta seriam de 8% (oito por cento) para a apuragéo
do IRPJ e 12% (doze por cento) para apuragao da CSLL.
Com a publicagdo da Medida Proviséria n° 472/2009, convertida na Lei n°
12.249 em 11 de junho de 2010, as pessoas juridicas “que explorem as atividades
de securitizagdo de créditos imobiliarios, financeiros e do agronegdcio”, foram
obrigadas a apuracédo do lucro real, sendo vedada a opgéo pela apuracéo pelo lucro
presumido, restando duas duvidas: i) a partir de quando estaria vigente a obrigagao
mencionada; e ii) se atingiria a todas as companhias securitizadoras, inclusive
aqueles que “securitizam” créditos que nao sio imobiliarios, financeiros ou do

agronegocio.
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A primeira questdo pode ser respondida através da consulta e interpretacéo
de texto de lei, especialmente pela norma do artigo 62, § 2° da Constituicdo da

Republica de 1988, conforme texto transcrito a seguir:

Ar. 62. [...]
§ 2° Medida proviséria que implique instituicdo ou majoragdo de
impostos, exceto os previstos nos arts. 153, |, II, IV, V, e 154, I, s6

produzira efeitos no exercicio financeiro seguinte se houver sido
convertida em lei até o ultimo dia daquele em que foi editada.

Nesse caso, referente a data da vigéncia e eficacia da norma que alterou o
regime de tributacdo da atividade pesquisada, mais duas situagbes tém que ser
verificadas, sendo uma delas (i) o eventual aumento de tributos ao contribuinte, e a
segunda, (ii) quando foi convertida em lei a medida provisoria.

A primeira situacdo somente pode ser auferida mediante apreciacao do caso
concreto, mas pela experiéncia é possivel que a alteracdo do regime tributario
acarrete majoragdo da carga tributaria, pois depende de levantamento técnico de
todas as demonstracbes financeiras da sociedade bem como a simulacdo dos
tributos a pagar apurados tanto pela sistematica do lucro real quanto pela do lucro
presumido.

Nesse caso, constatando que a apuragao dos tributos a pagar conforme o
regime tributario do lucro real repercute em tributos pagos em valor superior a
apuracao promovida conforme o lucro presumido, estar-se-a diante da constatagao
material de aumento da carga tributaria, incidindo, portanto, a norma do artigo 62, §
2°, da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988.

Quanto a conversdo da Medida Provisoria n° 472/2009 em lei, consta do
Diario Oficial da Uni&o a publicagéo da Lei n® 12.249 em 11 de junho de 2010, logo,
somente no exercicio financeiro subsequente, sendo a Medida Proviséria do ano de
2009 e a lei convertida de 2010, o que permite o entendimento de que a
obrigatoriedade somente estaria vigente para o exercicio financeiro de 2011, ou
seja, o exercicio seguinte a conversao da Medida Provisoria em lei, que ocorreu em
2010.

No que diz respeito a amplitude dos contribuintes que poderiam ser atingidos
com a norma prevista no artigo 22 da Medida Proviséria n® 472/2009, novamente,
contribuintes inseguros com o tema recorreram ao instrumento da Consulta a

Receita Federal do Brasil, considerando que o que determina a espécie do veiculo
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de securitizagdo é a natureza do crédito adquirido do originador, ou cessionario,
conforme observado no item 2.5 deste trabalho.

Diante das perguntas formuladas por companhias securitizadoras de
Créditos que adquirem outros créditos, que nao correspondem a créditos
imobiliarios, financeiros e do agronegdécio, a Solugdo de Consulta n° 02/2010 da
Divisdo de Tributacdo (DISIT) da 3% Regido Fiscal apresentou a seguinte

manifestacao:

SOLUGAO DE CONSULTA N° 2 de 12 de Fevereiro de 2010 - Disit 03
ASSUNTO: Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica - IRPJ

EMENTA: IMPOSTO DE RENDA DA PESSOA JURIDICA. ATIVIDADES DE
SECURITIZACAO. CREDITOS OUTROS. APURACAO COM BASE NO
LUCRO REAL. NAO OBRIGACAO. A pessoa juridica que explora as
atividades de securitizagcao de outros créditos que ndo sejam os vinculados
aos ramos imobiliario, financeiro e do agronegodcio, e desde que néo se
enquadre ou desenvolva atividades que possam se subsumir nos demais
incisos do artigo 14 da Lei n.° 9.718, de 1998, ndo é obrigada a apuragao
pelo lucro real.

As afirmacoes foram reiteradas em outras solu¢des de consulta pela mesma
DISIT da 3% Regido Fiscal, consolidando o entendimento de que companhias
securitizadoras que adquirem créditos cuja origem é de operagdes da industria,
comeércio, locagao de coisas, prestacao de servicos, com entes publicos, etc., ndo
estdo obrigadas a apuragao do lucro real.

Nesse meio tempo, algumas solugbes de consultas foram publicadas,
reiterando parte dos entendimentos, mas divergindo em parte quanto ao percentual
de presuncéao a ser aplicado a receita para a obtencao da base de calculo do IRPJ e
CSLL, o que é o caso da Solugao de Consulta n° 151 de 25 de Junho de 2010,

proferida pela Disit da 92 Regiao Fiscal.

SOLUGAO DE CONSULTA N° 151 de 25 de Junho de 2010 - Disit 09
ASSUNTO: Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica - IRPJ

EMENTA: SECURITIZACAO. LUCRO PRESUMIDO. RECEITA BRUTA.
Nas aquisicoes de direitos creditorios efetuadas por empresas de
securitizagdo, a receita bruta corresponde a diferenca verificada entre
o valor de aquisi¢cdo e o valor de face do titulo ou direito creditério
adquirido. Nesse caso, o percentual de presun¢ao a ser aplicado é o
relativo a prestacgao de servigos em geral.

Ainda que o conceito de receita bruta corroborasse com a natureza da
atividade, com a doutrina e com as demais solu¢des de consulta, ou seja, que “[...] a

receita bruta corresponde a diferenga verificada entre o valor de aquisicdo e o valor
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de face do titulo ou direito creditorio adquirido [...]", divergiu quanto ao percentual a
ser aplicado a essa receita bruta para a obtencdo da base de calculo do IRPJ e
CSLL.

Nessa solucdo de consulta foi afirmando que os percentuais a serem
aplicados seriam aqueles relativos a prestacdo de servigos, ou seja, 32% (trinta e
dois por cento) tanto para a base de calculo do IRPJ quanto da CSLL.

Essa divergéncia foi levada a Coordenacédo Geral de Tributagdo (COSIT)
que proferiu a Solugdo de Divergéncia n° 08 de 13 de abril de 2011, corroborando os
termos das solugdes de consultas anteriores a Solugdo de Consulta n°® 151/2010,

conforme ementa transcrita:

SOLUGAO DE DIVERGENCIA N° 8 de 13 de Abril de 2011 - COSIT
ASSUNTO: Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica - IRPJ
EMENTA: SECURITIZACAO. LUCRO PRESUMIDO. BASE DE
CALCULO. Para fins de apuragdo da base de calculo do IRPJ das
pessoas juridicas, optantes pelo regime de lucro presumido, que
exploram atividade de securitizagdo de créditos, inexiste base legal
para excluir da receita bruta auferida o custo de aquisicdo dos direitos
creditérios. O percentual de presungao a ser aplicado sobre a receita
bruta é de 8%. Excetuam-se do acima disposto as sociedades
securitizadoras de créditos imobiliarios, financeiros e do agronegécio,
visto que encontram-se obrigadas a apuragao do lucro real, de acordo
com o inciso VIl do art. 14 da Lei n® 9.718, de 1998.

Logo, ficou estabelecido que o percentual aplicavel sobre a receita bruta
para a obtencdo da base de calculo do IRPJ é de 8% (oito por cento) e da CSLL é
de 12% (doze por cento), permanecendo o conceito de receita bruta inerente a
atividade, que busca a diferenca entre o valor de face do titulo representativo do
crédito e o valor de aquisi¢ao, que corresponde ao valor liquido pago ao cedente.

Em 06/06/2011 foi publicada nova solucdo de consulta, praticamente
encerrando a discusséo sobre a obrigatoriedade de apurag¢do do lucro real, somente
vinculando as companhias securitizadoras de créditos financeiros, imobiliarios e do

agronegocio, conforme pode ser observado a seguir.

SOLUGAO DE CONSULTA N° 39 de 06 de Junho de 2011 - Disit. 01
ASSUNTO: Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica - IRPJ

EMENTA: SECURITIZACAO DE DIREITOS CREDITORIOS. CREDITOS
OUTROS. APURACAO COM BASE NO LUCRO REAL. NAO OBRIGACAO.
A pessoa juridica que explora as atividades de securitizagdo de outros
créditos que nao sejam os vinculados aos ramos imobiliario, financeiro e do
agronegocio, e desde que néo se enquadre ou desenvolva atividades que
possam se subsumir nos demais incisos do artigo 14 da Lei n.° 9.718, de
1998, nado é obrigada a apuragéao pelo lucro real.
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A novidade ficou por conta da Solugdo de Consulta n° 177/2011, cuja
ementa segue transcrita, mencionando o entendimento da receita para o contribuinte
consulente quanto as “tarifas” eventualmente cobradas pelas Companhias

Securitizadoras.

SOLUGAO DE CONSULTA N° 177 de 16 de Agosto de 2011 - Disit. 09
ASSUNTO: Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido - CSLL

EMENTA:  SECURITIZACAO. LUCRO PRESUMIDO. TARIFAS.
PERCENTUAL DE PRESUNCAO. Na atividade de securitizagdo de
créditos, as receitas decorrentes de: tarifa para emissdo e colocagido de
titulos de crédito e valores mobiliarios; taxa de administracdo de carteira de
direitos de crédito; tarifa de boleto de cobranga bancaria, de instrucdes de
prorrogacdo de prazos, baixas, protestos, sustagdo de protestos e outras
ocorréncias; todas cobradas do originador, estdo sujeitas ao percentual de
presuncgéo 32% (trinta e dois por cento).

Considerando a inexisténcia de regulacdo especifica da atividade
econbmica, as receitas de uma companhia securitizadora derivam de diversas
fontes, podendo elas vir somente do desagio aplicado ao cedente, mas também,
através da cobranca de tarifas, o que advém da criatividade dos empreendedores do
ramo assim como demais receitas.

A Associacdo Nacional das Securitizadoras de Ativos Empresariais —
ANSAE - tem o entendimento de que as companhias securitizadoras ndo devem
promover a cobranga dessas tarifas dos originadores dos créditos, cedentes,
devendo auferir suas receitas somente do desagio obtido com a aquisigdo do
crédito, tendo esse diferencial o seu propdsito especifico.

Entretanto, como ndo ha nenhuma legislacdo especifica sobre o assunto,
imperando, portanto, as normas que garantem constitucionalmente o livre exercicio
de profissdo e atividade econémica, ndo ha nada que impeca o empreendedor a
obter a receita referente a riqueza que produziu, seja servigo, produto, ou qualquer
outro beneficio.

E nesse sentido, tratando-se as receitas decorrentes de remuneragao por
eventuais servicos prestados, correta a interpretagcdo do fisco de que sobre essas
receitas os percentuais de presuncgao de trinta e dois por cento (32%) tanto para a
apuragcdo da base de calculo presumida do IRPJ e da CSLL a pagar, conforme

previsto no artigo 15, inciso § 1°, inciso lll, da Lei n°® 9.249/1995.
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As solugdes de consultas e divergéncias proferidas pela Receita Federal do
Brasil possuem eficacia entre a parte consulente e o 6rgao arrecadatorio, podendo
servir como uma exteriorizagao do entendimento possivel da Fazenda Nacional, ou
seja, tendo eficacia normativa conforme previsto pelo artigo 100, incisos Il e lll, do

Cddigo Tributario Nacional, conforme pode ser observado a seguir.

Art. 100. Sdo normas complementares das leis, dos tratados e das
convengdes internacionais e dos decretos:

| - os atos normativos expedidos pelas autoridades administrativas;

Il - as decisbes dos orgdos singulares ou coletivos de jurisdicdo
administrativa, a que a lei atribua eficacia normativa;

Il - as praticas reiteradamente observadas pelas autoridades
administrativas;

IV - os convénios que entre si celebrem a Unido, os Estados, o Distrito
Federal e os Municipios.

Paragrafo unico. A observancia das normas referidas neste artigo exclui a
imposicao de penalidades, a cobranca de juros de mora e a atualizagdo do
valor monetario da base de calculo do tributo.

Corroborando esse entendimento Melo (2001, p. 134) apresenta quais o0s
termos em que as Solugcbes de Consulta podem ser consideradas normas

complementares a legislagéo vigente, conforme pode ser observado a seguir.

As decisbes dos oOrgdos singulares ou coletivos de jurisdicadoo
administrativa, a quem a lei atribua eficacia normativa (art. 100, Il, CTN),
também enquadram-se como complementares. Trata-se de normas
previstas nos decretos e regimentos internos dos Conselhos de
Contribuintes e Tribunais Administrativos, do Ministério da Fazenda,
Secretarias de Estado, Distrito Federal, e Municipios, decorrentes de
jurisprudéncia consolidada a respeito de determinadas matérias tributarias,
desde que ndo contrariem a jurisprudéncia do Judiciario. Refletem o
entendimento desses oOrgdos julgadores, podendo ser promovida a
respectiva homologagédo por autoridade superior, a fim de ser obedecido
pelos agentes fiscais, evitando procedimentos descoincidentes com a
postura da cupula fazendaria.

As praticas reiteradamente observadas pelas autoridades administrativas
(inciso 1l do art. 100 do CTN) representardo normas complementares, como
ocorre nos pronunciamentos uniformes da Fazenda, em respostas as
consultas formuladas pelos contribuintes ao procederem a interpretagdo da
legislacédo tributaria. Enquadra-se nesta situagao as respostas exaradas por
orgao consultivo da Fazenda sobre um determinado procedimento tributario,
que podem ser aplicadas por quaisquer contribuintes, ainda que nao
tenham formulado consulta especifica a Fazenda.

Entretanto, recentemente, em 26 de junho de 2012 a DISIT da 82 Regiéo
Fiscal proferiu solugdo de consulta em sentido contrario as anteriores, conforme

pode ser verificado da ementa transcrita a seguir:
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SOLUGAO DE CONSULTA N° 179 de 26 de Junho de 2012 - Disit 08
ASSUNTO: Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica - IRPJ

EMENTA: OBRIGATORIEDADE DE APURACAO PELO LUCRO REAL. As
securitizadoras de recebiveis que explorem a compra ou outra modalidade
de aquisicdo onerosa de direitos creditorios resultantes de vendas mercantis
a prazo ou de prestacdo de servicos encontram-se obrigadas a apuracao

pelo Lucro Real.

Ainda ndo ha noticias quanto ao pedido de unificacdo do entendimento
recente com os anteriores, seja mediante solugdo de divergéncia provocada a
Coordenacédo Geral de Tributagdo (COSIT), ou qualquer outro meio, sendo nesse
sentido irrelevante o carater normativo da decisdo, uma vez que, observando os
ensinamentos de Melo (2001, p. 134) atualmente ndo ha “...] pronunciamentos
uniformes da Fazenda [...]", mas sim divergéncia.

Dessa forma, as solucbes de consultas servem muito mais como um
conforto ao empreendedor que atua no exercicio da atividade de securitizagado de
créditos de natureza diversa, que ndo trabalham com créditos financeiros,
imobiliarios ou do agronegdcio, do que como uma fonte de seguranga juridica, pois
nada impede que haja uma autuagcdo em sentido distinto do previsto nas solugdes
de consultas prévias, ou pronunciamentos distintos dos ja existentes, como
aconteceu com a Solucédo de Consulta n° 179 de 26 de Junho de 2012 — Disit 08, e
desde que obviamente tais atuag¢des estejam fundamentadas nas normas inseridas
no ordenamento juridico patrio.

Ainda, quanto a diversificagcdo das receitas auferidas pelas companhias
securitizadoras, duas situagdes importantes devem ser observadas: (i) A primeira
delas é a de adequar seu plano de contas as receitas auferidas, segregando cada
receita dentro de uma conta especifica, havendo uma conta de desagio e outra
conta de tarifas (qQue por natureza decorre de um servigo prestado) e outras receitas,
tomando o cuidado para ndo confundir sua atividade com a atividade de fomento
mercantil (factoring); (ii) segundo, recomenda-se que cuidados sejam tomados para
que a companhia securitizadora ndo exerca atividades estranhas as do seu
segmento, como por exemplo, realizando mutuos financeiros, ou servigos exclusivos
praticados por outras entidades, com objetivos distintos, quais sejam, as instituigcdes
financeiras, as quais como vimos acima, estdo obrigadas a apuragéo pelo lucro real
para fins de base de calculo para IRPJ e CSLL.

Desta forma, as atividades exercidas pelas companhias securitizadoras

estdo devidamente amparadas pela legislagdo, sendo desnecessarias, outras



73

regulamentagdes, devendo, no entanto, o empresario estar ciente do ambito das
atividades que possa explorar, e a forma de contabilizacdo e tributacdo das
mesmas.

Havendo o real interesse em obter segurancga juridica firme, previamente a
um eventual procedimento administrativo, pode a sociedade provocar a autoridade
administrativa para responder seu questionamento quanto as suas duvidas, e nao
satisfeito, ajuizar medida perante o 6rgdo judicial competente (p.ex: impetrar
mandado de seguranga), provocando a manifestagdo sobre o tema, no caso

concreto, pela Fungao Judiciaria do Poder.
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3 CONCLUSAO

Considerando os fundamentos apresentados torna-se viavel a formacéo de
uma idéia concreta do instituto da securitizacdo de créditos, bem como dos
elementos que estdo envolvidos nessa idéias sob o aspecto legal e contratual.

Para fins de conceituacao, definicdo, do termo, securitizagao de créditos é a
atividade de emissdo de valores mobiliarios no mercado publico ou privado
vinculado, referenciado, lastreado, ou garantido, por créditos com vencimentos de
curto ou longo prazo.

Concebida como uma idéia do que a maioria da doutrina chama de
“‘desintermediagao” financeira, evoluiu a “securitizagdo” tradicional, ou em sentido
amplo, para a securitizagado de créditos, onde os valores mobiliarios passam a ter
uma relagdo com bens do ativo da entidade emissora, no caso créditos de terceiros,
constantes do contas a receber.

Diante da evolucdo constante dos institutos relacionados, a operagao
ganhou status de Project Finance, em que um veiculo (pessoa juridica ou FIDC) é
estruturado para receber a operacao, emitindo valores mobiliarios no mercado para
adquirir créditos dos cedentes/originadores.

Essa estrutura pode ser estruturada sob diversas modalidades, dentre elas
o pass-through, em que os frutos dos créditos, deduzidos os custos, sdo passados
diretamente aos investidores, ou o pay-through, em que os titulos emitidos sdo como
uma renda fixa, com fluxo de pagamento e valores fixos (pré ou pds-fixados), e sado
pagos com os valores dos créditos liquidados na estrutura de securitizagao, ficando
o remanescente, excedente, na estrutura.

No Brasil a securitizacdo de créditos ganhou mercado principalmente
quanto aos créditos financeiros, imobiliarios e do agronegocio, provavelmente por
serem areas que mais tiveram o interesse do legislador, e por isso véem se
desenvolvendo continuamente.

A securitizagao de créditos € uma importante forma de obtencéo de capital,
tanto que tanto a CVM quando as demais entidades vinculadas ao mercado publico
vém se debrugando sobre o instituto, regulando o mesmo, permitindo a captacgéo
publica, bem como atribuindo seguranga ao passo de entidades publicas como
BNDES e CCFGTS estabelecerem incentivos a determinadas areas sob as vestes

das operacgdes de securitizagao de créditos.
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Preponderantemente uma atividade em que se resume na aquisicdo de
créditos com vencimentos futuros, tem como receita o desagio das operagdes,
sendo esse a diferenga entre o valor futuro (valor de face ou de vencimento do
crédito) e o valor presente (valor pago ao cedente), podendo em algumas hipéteses
prestar servigos relacionados ao assunto, como a gestdo dos créditos para o
investidor, ndo havendo prestacao de servigos ao cedente.

Dispbée a securitizacdo de créditos de diversos agentes envolvidos,
principalmente sob a forma de FIDC em que as cotas s&o destinadas a captacao
publica, tendo como entidades obrigatérias o administrador, gestor e custodiante,
assim como a emissao publica de debéntures na sociedade securitizadora por acoes
exige a presenga de um agente fiduciario.

Na contabilidade das operagbes, o cedente/originador deve estar atento
para a estruturagdo da operagao, pois a venda de recebiveis de longo prazo pode
gerar um impacto grande na receita quando o regime de tributacdo permitir a
apuragao pelo regime de caixa, onerando a operagao no aspecto tributario.

Dentre os argumentos apresentados, dados estudados, a securitizagdo de
crédito se apresenta como um instituto presente com evolugdo para o futuro no
mercado nacional, em que a supressao das instituigdes financeiras intermediadoras
dos créditos aproximam os agentes superavitarios (investidores) dos deficitarios
(emissor de valores mobiliarios), permitindo a captagado direta de dinheiro para
investimentos, seja para estimular uma atividade ou para manter a prépria atividade

de securitizagdo com a aquisicdo de mais créditos.
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