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RESUMO

No contexto empresarial que se vive hoje, onde a escassez de recursos permeia as
diversas atividades comerciais e 0 acesso ao crédito que seria capaz de fomentar as
inovacbes ainda depende das chamadas “vontades governamentais”, tém-se a
securitizacdo como alternativa viavel e que se pode, em um nivel de organizacdes
de grande porte, encontrar a solucdo adequada. A evolugdo da securitizacdo de
recebiveis no Mercado de Capitais Brasileiro € o foco do presente estudo. Por meio
de pesquisa bibliografica, de livros, sites oficiais e legislacdo, procurou-se analisar
esta evolucdo. Diante da necessidade de capital por parte das empresas e da
necessidade da sociedade como um todo por crédito, as ferramentas financeiras
necessitam cada vez mais de aperfeicoamento e desenvolvimento, a securitizacéo é
resultado desta necessidade. Ao longo deste trabalho estudamos esta ferramenta,
expondo seus conceitos e aspectos importantes da sua concretizacao. Os resultados
do estudo demonstram que ao longo dos ultimos anos, este mercado tem evoluido
em termos de volume, o que, demonstra a aceitabilidade do nosso mercado

doméstico em relacéo a esta ferramenta.

Palavras-chave: Sistema Financeiro, Mercado de Capitais, securitizacdo, evolucgéao,

factoring.



ABSTRACT

In the business context that lives today, where the scarcity of resources commercial
activities and permeates the access to credit that would be able to foster the
innovations still depends on the so-called "governmental wills", one gets the
securitization as viable alternative and that can be in a level of large organizations
the right solution. The evolution of securitization of receivables in the Brazilian
Securities Market is the focus of the present study. By means of literature, books,
official websites and legislation, we tried to analyze this trend. Faced with the need
for capital by firms and society as a necessity for all credit, financial tools, an
increasing need of improvement and development, securitization is the result of this
need. Throughout this paper we study the tool, exposing their concepts and issues
important of its achievement. The study results show that over the past years, this
market has been evolving in terms of volume, which demonstrates the acceptability

of our domestic market for this tool.

Keywords: Financial system, capital markets, securitization, evolution, factoring.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

1.1 Tema

Até o século XIX a economia era predominantemente agricola e pastoril e
regida pela sazonalidade das leis da natureza. As atividades comerciais dependiam
exclusivamente dos lentos tramites das documentacdes. As operacdes financeiras
eram processadas de acordo com a capacidade funcional das instituicbes comerciais
e financeiras envolvidas nas negociagbes. Os ativos das operagbes a prazos,
dividas de clientes, titulos a receber e outros que, devido a morosidade da época,
exigiam que os investimentos em estoques, embora comprometendo a liquidez,
superassem aos demais ativos circulantes. Na modernidade, a morosidade nao é
mais permitida. As invengdes e inovac¢des advindas do Século XX tornou o homem
dependente do modernismo onde tudo tem pressa. As subsequentes reformulacdes
nos conceitos exigiram do homem uma total celeridade em todos os sistemas, em
especial, no mercado de capitais. Hoje tudo gira em torno do sistema financeiro e a
grande preocupacdo do homem é o capital porque ele tem que permanecer
circulando e, em virtude de a maior fatia do ativo atual ser proveniente de vendas a
crédito e titulos a receber de clientes, € necessario possibilitar uma melhor liquidez.
A saida mais adequada esta na conversdo dos direitos creditorios, como os créditos
e 0s ativos recebiveis, em titulos passiveis de negociacdes, permitindo a obtencéo
de recursos.

Nos ultimos anos, foram introduzidos diversos aperfeicoamentos no mercado
financeiro brasileiro facilitando a novas operacfes geradoras de crédito produtivo
para empresas de pequenos e médios portes.

A monografia elaborada passa por um breve desenvolvimento histérico das
operacbes financeiras do Brasil, trilhando o caminho da estabilizacdo da
securitizacdo e tratard de suas modalidades dentro do mercado financeiro, da
conversdo de seus ativos relativamente liquidos em titulos mobiliarios liquidos, dos

beneficios, da regulamentacdo no contexto legal.
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1.2 Problematica

Recebiveis sdo créditos que uma empresa ou uma pessoa possui contra
terceiros por mercadorias vendidas ou servicos prestados anteriormente, sendo
possivel transformar um conjunto de recebiveis em garantias colaterais para
obtencdo de financiamentos de capital de giro ou, em certos casos, de
investimentos.

A securitizacdo dos recebiveis € uma operagdo para mobilizar riquezas,
dispersar os riscos e excluir a intermediacdo envolvendo trés polos: a originadora, a
securitizadora e o investidor. A securitizacdo de recebiveis corresponde a um
processo de transformacdo de um conjunto de créditos presentes e futuros em
garantia colateral ou em posicdo proprietaria de um titulo. A instauragéo do processo
de securitizacdo € uma forma de captar recursos com um custo menor, combinada a
uma reduzida carga tributaria, possibilitando as empresas uma ampliacdo no pacote
de operacdes a serem realizadas. A partir dos exemplos que seguem, as
explicagbes delineadas na monografia dardao melhor entendimento ao tema:

Captacdo de recursos para investir na modernizacdo de uma empresa
exportadora e que tenha para pagamento do investimento as receitas liquidas
obtidas com as exportacoes.

Operacbes vinculadas a créditos originarios de contratos financeiros, de
mutuos, de locacao etc., a valores mobiliarios no qual os titulos sdo imediatamente
repassados.

Operac0es de direitos creditérios do agronegocio.

Operacdes estabelecidas por Lei: As acdes, as debéntures' e bonus de
subscricdo; os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios; as cédulas de debéntures; as cotas
de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos; as notas comerciais; 0s contratos futuros, de opcdes e outros

derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios.

! Debéntures: Titulos emitidos por sociedades andnimas, representativos de parcela de empréstimo
contraido pela emitente com o investidor, a médio e/ou longo prazos, garantidos pelo ativo da
empresa.Todas as condi¢cbes pertinentes a emissao , prazos, resgates, rendimentos, conversao em
acOes e vencimento de debéntures sdo obrigatoriamente fixados em assembleia geral de acionistas.



14

Dentro do conteudo legal destacar-se-d40 0s mecanismos estabelecidos na
Legislacdo Brasileira para a circulacdo e mobilizacdo de riquezas, imprescindiveis a
desintermediacdo e a securitizacdo; a estrutura e 0s mecanismos juridicos

empregados na execucdo da securitizacao.

1.3 Objetivos

1.3.10Dbjetivo geral

Descrever a praticidade da operacdo de securitizacdo sob o ponto de vista

econdmico e juridico.

1.3.2 Objetivo especifico

Dar uma visdo abrangente das operacBes financeiras alcancadas pela
securitizacdo de recebiveis, exemplificar os modelos operacionais que, no decorrer
das ultimas décadas, esta modalidade de mercado doméstico tem evoluido em

termos de volume e aceitabilidade.

1.4  Justificativa

A relevancia do tema Securitizagdo de Recebiveis é devido por ser uma
operacdo que, iniciada nos Estados Unidos, ampliou seu envelope operacional e
expandiu-se mundialmente abandonando o uso de créditos futuros, optando pela
emissao de valores mobiliarios negociaveis no mercado. Sua escolha foi definida por
ser uma operagdo que estd em evidéncia na economia brasileira com forte

participacdo nos segmentos comercial, industrial, agricola, cartdes de credito,
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imobiliario, de prestacdo de servigcos e outras operagfes de ativos possiveis de ser

securitizados.

1.5 Referencial teérico

Acerca da relacédo entre o desenvolvimento econémico e o desenvolvimento
financeiro debatem-se posicdes tedricas antagbnicas, com consequentes
desdobramentos metodoldgicos diversos, na investigacdo historica. A tese da
influéncia estimulante do desenvolvimento financeiro sobre o econdmico destaca os
efeitos positivos da diversificacdo das instituicdes financeiras: menor risco para 0s
investidores, maior volume de capital de giro e crédito para investimento, alocagao
mais eficiente da sobra liquida de recursos. Entretanto, € impossivel demonstrar,
efetivamente, a existéncia de causa univoca do desenvolvimento financeiro sobre o
crescimento econdmico: as aplicacbes podem se rentabilizar apenas na Orbita
financeira e ndo ser intermediadas para a Orbita produtiva. Enfim, o surgimento de
novas instituicdes financeiras, inclusive as de um mercado de capitais, constitui
condicdo necesséria, mas ndo suficiente para o desenvolvimento econ6mico e
social.

As securitizagcdes ganharam espaco no mercado brasileiro como opcéo para
captacdo de recursos por parte das empresas. Para os investidores, o retorno é
bastante atrativo, mas hé risco se houver insolvéncia dos créditos que compdem 0s
fundos quando, no geral, eles tém que arcar com as perdas. Isso porque ao ceder 0s
créditos aos fundos por venda perfeita e acabada, as empresas que deram origem

as operacdes ndo sdo mais responsaveis pelos mesmos.

Securitizagcdo é um processo ou veiculo para juntar poupadores e
tomadores, total ou parcialmente, através do mercado financeiro. Créditos
de mercado aberto (através do mercado financeiro) sdo usados para suprir
ou até mesmo substituir o fechado mercado de crédito via bancos ou outras
instituicoes financeiras?.

2 GARDENER, apud CANCADO e GARCIA. 2007, p. 8.
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As estruturas de securitizacdo figuram como alternativas as formas
convencionais, tanto de aplicagdo como de financiamento. A compreensdo da
estruturacdo dessas operacbes se da através do entendimento de conceitos e
principios que norteiam os seus fins. O termo securitizacdo advém do inglés, da
palavra securitization que por sua vez é originada da palavra securities que significa
titulos mobiliarios. A operacdo com recebiveis é uma intervengdo financeira que
possibilita uma empresa vender ou transferir direitos creditorios, surgida na década

de 1970, que vem se popularizando,

(...) surgiram no Brasil h4 poucos anos atras e tem crescido bastante dentro
do que se denomina “desintermediagao financeira”, processo através do
qual as empresas que necessitam de capital de giro procuram obter
recursos de maneira mais facil e mais barata que com os bancos
comerciais.’.

Como ja foram apontadas, as medidas nesse ano promoveram uma nhova
expansao no numero de instituicdes bancarias, contribuindo para o acirramento da
competicdo. Ao lado disso, foi-se amadurecendo, na primeira metade da década de
90, a percepcédo de que a estabilizagdo monetaria seria alcancada e ajustes seriam
necessarios.

A dindmica da concorréncia levou os bancos a dividir seus ganhos oriundos
do float com os clientes, o que diminuiu a margem de receitas apesar da ampliacéao
da base de clientes.

Assim, a resposta mais notavel nesse ambiente concorrencial foi o
desenvolvimento de mercados-alvo para operacdo dos bancos, vale dizer, o
desenvolvimento de nichos e segmentos de atuac&o. Assim, ocorreu uma reducao
de bancos tipicamente varejistas com grandes estruturas operacionais e
administrativas, visando manter ampla rede de distribuicéo e de linha de produtos.

Embora as leis tenham passado por alteragdes, elas nao tiveram as
modificacdes necessarias a securitizagdo sendo, mesmo assim, consideradas as
bases geradoras do sistema brasileiro de intermediagbes financeiras com a
reformulacédo da Bolsa de Valores, com a normatizagéo da legislagdo dos servigos
de corretores e com a criacdo de bancos de investimentos, bem como, fundos de

investimentos possibilitando, com recursos do imposto devido a Receita Federal, a

¥ CORADI, C. D. 2005.
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compra de agOes de companhias de capital aberto. Tudo contribuindo para uma
melhor movimentacao e geragcdo do mercado de capitais brasileiro.
Ainda em 1988,

O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da
coletividade, em todas as partes que o comp®em, abrangendo as
cooperativas de crédito, sera regulado por leis complementares que
dispordo, inclusive, sobre a participacdo do capital estrangeiro nas
instituicGes que o integram®.

Constituicdo Federal, em seu artigo 192, prevé a composi¢cdo do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), a ser regulamentado em lei complementar. Os incisos
desse artigo foram revogados pela Emenda Constitucional N° 40, de 29 de maio de
2003, por serem considerados incompativeis com o modelo bancario em operagéo.

Iniciado em 1990, no governo COLLOR®, a abertura da economia brasileira
possibilitou a recuperacdo do mercado de capitais e com entrada de recursos
financeiros estrangeiros aplicados no Brasil. Contudo, com o passar dos anos, em
virtude das incertezas e pouca seguranca dada a acionistas minoritarios, ocorreu
uma mutacado com a transferéncia de aplicagbes do mercado de capitais para outros
mercados. Consequentemente, houve a necessidade de inovar a regulamentacao
para adaptar a crescente internacionalizacdo do mercado financeiro e empresas.

Em maio de 1998, a Resolucdo 2.493 abriu a possibilidade de os bancos
venderem parte ou toda a carteira de crédito a sociedades anénimas de objeto
exclusivo, a partir de entdo denominadas Companhias Securitizadoras de Créditos
Financeiros (CSCF). A medida abrange, inclusive, os créditos em atraso e em
liquidacdo. As CSCF podem comprar os créditos das instituicbes financeiras e
securitiza-los, ou seja, transformé-los em titulos negociaveis.

Com as instituicbes bancarias e empresariais mais globalizadas, a
modernizacdo veio ocorreu no governo de F. H. CARDOSO¢, com a Lei 10.303/01,
gue alterou e acrescentou dispositivos na Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976,

que dispondo sobre as Sociedades por Acdes, e na Lei no 6.385, de 7 de dezembro

* Art. 92 da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, de 1988.

® COLLOR, Fernando. Vigésimo Quarto Presidente. Periodo de Governo Republicano - 15.03.1990 a
02.10.1992

® CARDOSO, Fernando Henrique. Vigésimo Sexto Presidente. Periodo de Governo Republicano -
1°.01.1999 a 1°.01.2003
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de 1976, que dispbe sobre o mercado de valores mobiliarios e criou a Comissao de
Valores Mobiliarios e a criagdo de novo mercado e dos niveis 1 e 2 de governanca
corporativa, pela Bolsa de Valores de Sao Paulo. LUXO (2007, p. 10) cita que “as
inovacdes financeiras mais significativas dos ultimos anos esta a securitizacdo de

ativos™. Essas inovacgdes pedem ser classificadas como:

Inovacdes na transferéncia precgo-risco sdo aquelas que proporcionam
meios mais eficientes aos participantes no mercado de certa forma tratar
com 0 prego ou com o risco de cambio;

Instrumentos de transferéncia crédito-risco tém como missdo a
redesignacéo do risco de insolvéncia;

Inovacdes geradoras de liquidez séo aquelas que aumentam a liquidez do
mercado e permitem aos tomadores operar com novas fontes de
funcionamento;

Instrumentos geradores de créditos sdo aqueles que aumentam as
guantidades de recursos financeiros alheios disponiveis pelas empresas®.

A securitizacdo n&o foi introduzida no mercado financeiro brasileiro
repentinamente por alguma legislacdo governamental. Ela foi se desenvolvendo ao
longo do tempo com as modificacbes ocorridas dentro do mercado de acbes e
acontecendo antes de ter uma completa acepcéao.

Os lacos que unem o mercado de a¢fes a securitizacdo de recebiveis podem
ser notados na concepcdao historica observando as diversas Instrucbes Normativas
editadas pela Comisséo de Valores Mobiliarios:

Instrugdo N° 356/CVM, de 17 de dezembro de 2001. Regulamenta a
constituicdo e o funcionamento de fundos de investimento em direitos creditérios e
de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos
creditorios.

Instrucdo N° 393/CVM, de 22 de julho de 2003. altera a Instrucdo 356/CVM
N° 356, de 17 de dezembro de 2001, estendendo a abrangéncia dos direitos
creditérios passiveis de serem securitizados em um Fundo de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDC), regulamentando a constituicdo e o funcionamento de
fundos de investimento em direitos creditorios e estabelece condicbes exclusivas

para FIDC quanto ao crédito social das médias, pequenas e micro empresas.

" LUXO, 2007, p. 10.
8 PINHEIRO apud LUXO, 2007, p. 9.
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Instrugdo N° 399/CVM, de 21 de novembro de 2003. Regulamenta a
constituicdo e o funcionamento de FIDC no ambito do Programa de Incentivo a
Implementacdo de Projetos de Interesse Social (FIDC-PIPS), lastreados em
recebiveis, provenientes de financiamentos sociais, nos termos da Lei n°® 10.735, de
11 de setembro de 2003.

Instrugdo N° 442/CVM, de 8 de dezembro de 2006, altera a Instrugao
356/CVM de 17 de dezembro de 2001 e modifica os prazos de registro e analise de
FIDC na CVM.

Instrugdo N° 444/CVM, de 8 de dezembro de 2006, dispde sobre o
funcionamento de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios N&o-
Padronizados (FIDC-NP).

Apos 1964, com a conversdo da SUMOC no BACEN e o antigo conselho
existente em Conselho Monetario Nacional (CMN), diversas leis foram sancionadas
e ajustando o Sistema Financeiro Nacional que, por necessidade, teve que se
reestruturar e adequar-se aos novos estilos do mercado financeiro. A
regulamentacdo aprovada nas ultimas décadas, desde a promulgacdo da nova
constituicdo federal, deixou a economia brasileira mais desestatizada, porém mais
complexa. A criacdo de veiculos préprios para a captacao de recurso esta ocorrendo
de forma globalizada e, em particular, o Brasil teve que reestruturar sua composi¢cao
funcional para profissionalizar os processos e sua composi¢ao funcional, atualmente,

esquematizada como no quadro 2.



Quadro 1 - Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

-
Sistema
Financeiro
Nacional
\\
( ( ( N
. . Subsistemas de
Subsistema Entidades
: : Operadores e
Normativos Supervisoras .
Intermediacao
\\ \, \, J

FONTE: Banco Central do Brasil.
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A composicdo dos Orgdos Normativos e Supervisores estdo assim

distribuidos:

Quadro 2 - Composicdo dos Orgdos Normativos e Entidades Supervisoras do Sistema

Financeiro Nacional.

~

COMPOSICAO

ORGAOS
NORMATIVOS

Conselho Monetéario
Nacional - CMN

Conselho Nacional de
Seguros Privados -
CNSP

Conselho de Gestao da

Previdéncia Privada - — |
CGPC

ORGAOS
SUPERVISORES

Banco Central do Brasil
- BACEN

Comissao de Valores
Mobiliarios - CVM

Superintendéncia de
Seguros Privados -
SUSEP

Secretaria de
Previdéncia

Complementar - SPC

FONTE: Banco Central do Brasil.
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Os Subsistemas de Operadores e de Intermediagdo sao compostos por
instituicdes financeiras auxiliares fiscalizadas pela CVM, com o propdésito de valorizar
a capacidade de formacédo de fluxo de caixa oriundo do empreendimento da
desintermediacdo bancaria, buscando alternativas para a conversdo de créditos
futuros em titulos ou valores mobiliarios passiveis de ser inseridos no mercado de
acbes. Essa nova concepcdo para captacdo de recursos € definida como

securitizacao de recebiveis, operada pelas CVM.

Quadro 3 - Instituicdes fiscalizadas pela CVM.

BM&F BOVESP - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro de Sdo Paulo

BVRJ - Bolsa de Valores do Rio de janeiro

(Vg
q) (Vg
0 Q BOVESBA - Bolsa de Valores Bahia, Sergipe e Alagoas
S
—- (¢
D et Corretoras de Titulos
2 3
) =5 Distribuidoras de Titulos
Vs
c <

Corretoras de Valores Mobiliarios

Distribuidoras de Valores Mobiliarios

FONTE: Banco Central do Brasil

Sao véarios os tipos de instituicbes existentes no SFN, entretanto aqui seréo
explanadas as instituicdes correspondentes ao objetivo deste trabalho, mesmo das
instituicdes financeiras bancéarias que repassam recursos captados de aplicacdes
direcionando-os a subscricdo de acdes e debéntures e, ndo obstante, bancos de
investimentos ndo podem destinar recursos a empreendimentos mobiliarios.

Sociedades Corretoras que operam com titulos e valores mobiliarios de
terceiros sao regulamentadas pelo BACEN e sdo devidamente registradas na CVM
para que possam exercer suas funcdes. As corretoras podem efetuar langcamentos
de acles, administrar carteiras e intermediar operagcdes de securitizacdo. Sob essa
regulamentacdo e devidos registros se incluem os administradores de carteira e

consultores de valores mobiliarios e também, incluidos as pessoas fisicas e juridicas
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qgque possuam investimentos financeiros sendo que, adicionalmente, se faz
necessario atestar por escrito sua condi¢cao de investidor qualificado mediante termo
proprio.

A securitizacdo é o novo vocabulo identificador das operacbes com valores
mobilidrios emitidos, vinculado a direito creditorio, lastreado ou, simplesmente,
tratado como recebiveis, com garantias juridicas, como compra e venda.

Com essa concepcao, abordaremos nos proximos capitulos os conceitos, as

definicbes, as aplicacdes e os riscos da securitizacao.

1.6 Metodologia

O presente estudo foi realizado através de uma pesquisa exploratéria, que
busca um maior conhecimento a respeito do assunto, que pode se mostrar capaz de
auxiliar efetivamente a saude financeira de algumas empresas de grande porte,
especialmente.

A partir do tema escolhido foi procedida a selecédo de fontes de consultas para
leituras e melhor compreensdo de aprendizagem nos seguintes meios: livros
publicados nas areas de economia e de direito comercial, especificos ao tema,;
revistas Fomento Mercantil para leitura de entrevistas e de palestras proferidas;
revistas e jornais periddicos de ambito nacionais; trabalhos académicos e internet na
busca de teses, dissertacdes e demais informacodes relativas a securitizacao.

A monografia é tedrica com exclusividade a compreensao obtida em leituras
dos meios acima especificados e estd balizada com notas de rodapé para um
doutrinamento mais favoravel ao tema e as fontes bibliograficas usadas nas buscas
dos assuntos escolhidos para a analise dos exemplos, sem desfocar o trabalho, foi
precipuamente, feita nos sitios da Subchefia para Assuntos Juridicos da Casa Civil
da Presidéncia da Republica, no do Banco Central do Brasil (BACEN) e da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que regulamentam e fiscalizam as

operacoes e disponibilizam os prospectos das emissées de cada uma delas.



CAPITULO 2 - SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS

A internacionalizacdo das empresas e do mercado financeiro, por si, tem
pressionado os governantes dos paises a ajustarem suas legislacdes as novas
modalidades operacionais dos mercados de capitais globalizados, necessarias aos
seus crescimentos econdémicos. A concepc¢do das instru¢cdes normativas editadas
pela CVM com a introducao das operacdes estruturadas de securitizacdo € parte das
inovacbes na legislacdo para a operacionalidade das sociedades andnimas,
empresariais e bancarias de forma globalizada. Oriunda dessa inovag¢éo no mercado
de capitais brasileiro destaca-se a securitizacdo de recebiveis.

Neste capitulo abordaremos sobre a securitizacdo de recebiveis em sua
conceituacdo e definicdo, consoante ao mercado financeiro abordado no capitulo

anterior.

2.1 Etimologia da palavra securitizagéo

A palavra securitizacdo é o aportuguesamento da palavra no idioma inglés e é
definida no Dicionario COLLINS, como segue: securitization ou securitisation -
(finance) the use of such securities as Eurobonds to enable investors to lend directly
to borrowers with a minimum of risk but without using banks as intermediaries®. Outra
palavra, também definida na mesma obra €é: Securities are stocks, shares, bonds, or
other certificates that you buy in order to earn regular interest from them or sell them

later for a profit®.

® Securitizacdo: (Finangas) o uso de titulos como euro-obrigacGes para que os investidores possam
emprestar diretamente aos mutuarios com um minimo de risco, mas sem 0 uso de bancos como
intermediarios. (TRADUCAO NOSSA).

0 valores mobiliarios s&o estoques, acbes, obrigagdes ou outros certificados que vocé compra para
ganhar juros regulares sobre eles ou para vendé-los mais tarde por um lucro. (idem)
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2.2 Conceituacao de securitizacao

Pela definicdo dada por CANCADO e GARCIA (2007, p. 5), “securitizagao
pode ser definida como a ‘monetizagédo’ de titulos de crédito, ou seja, o processo de
transformacdo de ativos de divida em titulos negociaveis no mercado de capitais,
através da utilizacdo de determinados veiculos”. Outros autores definem

securitizagdo como:

Do ponto de vista financeiro, a securitizacdo em sentido estrito é uma
operagdo por meio da qual se mobilizam ativos — presentes ou futuros —
gue, 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 operacdo de cessao ordinéria € uma forma de se
mobilizarem créditos gerados nas mais diversas operagdes, ainda que tais
créditos s6 venham a ser realizados no futuro™.

O conceito acima nos da a ideia de financiamento da produtividade em
andamento, sendo uma alternativa para empresas uma vez que sédo considerados
os créditos a receber, conversiveis em valores mobiliarios ao invés de usar balancos

e demonstracdes financeiras e garantias de ativos, as vezes, jA comprometidos.

Consagrada, em sentido estrito, como operacdo de antecipagdo do
recebimento de créditos, mediante a sua cessdo a uma entidade que emitira
titulos ou valores mobiliarios no mercado, a securitizagdo introduziu um
novo conceito de circulagcdo do crédito. Conjugando cessdo e emissdo de
valores mobiliarios, a securitizacdo eliminou riscos e obstaculos atinentes a
ambos os negécios, criando um eficiente mecanismo de disseminac¢éo de
capitais®.

Neste conceito a securitizacdo é apresentada como uma negociacdo de
pacotes de titulos, associados aos fluxos futuros de recebiveis que, apés a

segregacao dos riscos, sao vendidos a investidores.

Consiste a securitizacdo de recebiveis em uma operagdo na qual uma
empresa, que chamaremos de originadora, transfere seus créditos para
outra empresa, que chamaremos de securitizadora, constituida

11 CAMINHA apud ARAUJO, 2010, p. 18.
2 CHAVES apud ARAUJO idem.



25

especificamente para execucdo deste projeto. Essa empresa adquirird os
créditos da originadora e, tendo-os por lastro, emitira titulos e valores
mobiliarios, que serdo ofertados publicamente no mercado de capitais. Com
0s recursos obtidos por meio dessa oferta publica de titulos e valores
mobiliarios, a securitizadora pagard a originadora pelos créditos a ela
cedidos®.

No terceiro conceito sdo enfatizadas as operacdes lastreadas por titulos e
valores mobiliarios.

As trés definicbes dissertadas, embora parecendo distintas, tém iguais
conceitos da operacéao financeira de securitizacdo de recebiveis cujo objetivo final é
a conversdo de recebiveis futuros em ativos liquidos presentes passiveis de serem
aplicados em beneficio da producao.

O processo através do qual um emissor cria um instrumento financeiro
combinando outros ativos financeiros e entdo, agrupados em diferentes niveis, sdo
oferecidos e negociados a investidores. O processo pode abranger qualquer tipo de
ativo financeiro e promove a liquidez no mercado. O bésico principal e os juros sobre
a divida, que é a seguranca, sdo pagos aos investidores. Dividas lastreadas em
hipotecas sdo conhecidas como hipotecas, enquanto aqueles apoiados por outros
tipos de empréstimos sdo conhecidos como ativos assegurados em valores
mobiliarios. Valores mobilirios sdo apoiados por um ativo, como a integridade, ou
divida, como uma parte de uma hipoteca. Securitizacdo permite um acesso da
empresa a maior financiamento para expandir suas operacfes ou investimentos na
producdo ou algum outro motivo. E um instrumento financeiro que representa uma
participacdo acionaria em uma empresa de capital aberto, € uma relacao de credor
com uma corporacédo ou direitos de posse. A seguranca € um instrumento financeiro
fungivel, negociavel que representa algum tipo de valor financeiro. A empresa ou
entidade que emite a segurancga é conhecida como emitente.

Por exemplo, o emitente de uma emisséo de obrigacdes pode ser um governo
municipal para captacao de recursos para um projeto especifico. Os investidores de
titulos podem ser pequenos ou institucionais. S&o pessoas fisicas ou juridicas que
investem aplicando recursos monetarios em negocios nos mercados financeiros,
imobiliarios, de mercadorias através de compra de acdes em bolsa ou mercado

primario, de titulos, imoveis, mercadorias etc.; o investidor institucional é a pessoa

3 GAGGINI apud ARAUJO, ibidem.



26

juridica, empresa ou entidade, que por for¢ca de determinacdes governamentais seja
obrigada a aplicar parte de seu capital no mercado de acgdes atraveés de fundos de

pensao.

Direitos creditérios ou recebiveis sdo valores a receber, advindos de
prestacao de servicos, producao de bens ou transferéncia de bens, os quais
a outra parte é a devedora. De acordo com a Instrucdo n°. 356 da CVM,
recebiveis abrangem todos os créditos e titulos representativos dos créditos
originarios de operacdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial,
industrial, imobiliario, hipotecario, de arrendamento mercantil e de prestacao
de servicos, bem como direitos e titulos representativos de créditos de
natureza diversa, assim reconhecidos pela CVM*,

Pelo exposto, a securitizagdo vem a corresponder a uma operacao de
conversdo de um pacote de créditos ativos em recursos monetarios ao fluxo de
caixa. No Brasil, as operacbes de securitizacdo de recebiveis tém ocorrido
precipuamente por debéntures, operadas como titulos de longo prazo, porém

flexiveis.

2.3 Valores mobiliarios

Para valores mobiliarios ndo ha um conceito definido, mas pode ser

qualificado pelo especificado na legislacao:

Art. 40 Os arts. 1o, 20, (...) da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
passam a vigorar com a seguinte redacao:

"Art. 20 Sao valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| - as a¢Oes, debéntures e bbénus de subscricao;

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

Il - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes
de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de op¢Bes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

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

“ BRAGA FILHO e MOREIRA. 2008. p. 34.


http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/anotada/2548491/art-4-da-lei-10303-01
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/104201/lei-6385-76
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/104201/lei-6385-76
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/104201/lei-6385-76
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IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacéo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestagdo de servicos, cujos
rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros®.

Desde que registrados junto a CVM, a maioria dos titulos emitidos por
sociedades andnimas, tais como as a¢fes debéntures, os bonus de subscricdo e os
certificados de depdésitos, entre outros, sdo considerados valores mobiliarios e,
geralmente, estdo divididos em acdes e titulos de dividas.

Um titulo, ou garantia, de divida é um tipo de seguranca que representa o
dinheiro que € emprestado e que deve ser reembolsado, expressando os termos que
definem o montante emprestado, taxa de juros e data de vencimento ou renovacao.
Titulos de divida abrangem governo e titulos corporativos, certificados de depdsito
(CD), acbes preferenciais e titulos colateralizados. A¢es representam interesse de
posse, realizada pelos acionistas dentro de uma corporagdo, como um estoque. Ao
contrario dos portadores de titulos de divida, que geralmente recebem apenas juros
e 0 reembolso do capital, portadores de titulos de capital sdo capazes de lucrar com
ganhos de capital.

A lei dos valores mobilidrios existe por causa de necessidades informacionais
dos investidores. Titulos ndo sdo inerentemente valiosos; seu valor vem somente de
reivindicacdes que da direito a seu proprietario para fazer sobre os ativos e ganhos
do emitente ou o poder de voto que acompanha tais reivindicacdes. O valor dos
titulos depende da condicao financeira do emitente, produtos e mercados, gestédo e
o clima competitivo e regulatorio. Regulamentos e leis de valores mobiliarios visam
assegurar aos investidores informacdes precisas e necessarias sobre o tipo e o valor
dos juros sob consideragao para compra.

Titulos existem sob a forma de notas, estoques, estoques de tesouro,
obrigacgdes, certificados de interesse ou participacdo em acordos de participacdo nos
lucros, certificados de garantia de confianga, pré-organizacdo -certificados ou
assinaturas, acdes transferiveis, contratos de investimento, certificados de
confianca, certificados de depdsito de uma seguranca e um interesse indivisivel

fracionéario em gas, 6leo ou outros direitos minerarios de votagdo. Certos tipos de

5 Art. 4°, Lei 10.303, de 31 out. 2001.
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notas, como uma nota, garantido por uma hipoteca home ou garantidos por contas a
receber ou outros ativos de negocios, ndo sédo valores mobiliarios.

No Brasil, a mais simples conceituacéo para a securitizacdo € a conversao de
titulos ativos em fluxo caixa. O detalhamento da securitizacdo segue um caminho
diferente da operacionalidade fundamental de uma empresa, onde funcionam
operacdes cujos propositos sdo unicamente a captacdo de recursos financeiros por
negociacdo de titulos ativos de pouca liquidez. O processo operacional da
securitizacdo consiste na negociacdo entre empresa e investidores. A empresa
originadora transfere seus direitos creditorios, que podem ser, titulos, cheques ou
outro ativos, para um grupo de investidores e em troca recebe pagamento em
moeda ou depdsito bancario a vista.

As operacbes padrbes mais tradicionais utilizadas para a captacdo de
recursos financeiros sdo os empréstimos bancarios, nas varias modalidades e
lancamento de valores mobiliarios no mercado de capitais, em exclusividade para as
sociedades anbnimas. Porém, nessas operacfes financeiras bancarias sao
cobradas diversas taxas operacionais necessarias ao lancamento dos valores no
mercado. Devido ao alto custo operacional, empresas tém procurado diversificacdes
para captar recursos. Nao obstante as cobrancas das taxas, empresas com 0s
créditos ja limitados ou com situacfes financeiras comprometidas tém dificuldades
para liberacdo de empréstimos ou financiamentos juntos a rede bancéria, bem como,
seus titulos ndo aceitos no mercado de capitais. Na busca de outros meios para a
obtencdo de fluxo de caixa, disponibilizando os seus ativos, créditos presentes e
futuros, como garantia. Essas necessidades estruturaram o alicerce para a

solidificacdo da operacao de securitizacao de recebiveis.

2.4 Recebiveis comerciais.

As operacdes ndo bancarias em que o originador transfere seus direitos
creditérios a uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE) em prol de titulos de
créditos em seu favor séo referidas como operacdes de crédito comerciais.

O inicio da operacdo se da no comeércio, nas vendas de varejo a prazo com

crédito direto ao consumidor (CDC), quando o cliente faz o pagamento com cheque
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pré-datado ou assina um contrato gerador de boletos. Nesta operacdo, o
comerciante € originador, que por sua vez, transfere os créditos oriundos da venda
para o emissor que € a SPE. Esses direitos creditorios servem como lastro para 0s
titulos a serem emitidos em favor do originador e também para minimizar o risco de
perdas especificas a essa operacdo. A disponibilidade dos recursos do emissor
provém dos investidores, detentores dos titulos, que, ap6s aprovacéo, liberam os
titulos para o originador. Os recursos cedidos ao originador tém aplicacdes variadas
que podem ser aumento da capacidade de producdo, lastro para operacbes
bancérias etc.

Como o objetivo de reduzir ainda mais 0s riscos nessa operacao financeira é
dispor uma parcela dos creditérios como garantia, numa quantia superior ao valor
total dos titulos disponibilizados ao originador. Essa cobertura aos riscos € intitulada
de overcolateral e é variavel cujo indice proporcional depende do histérico
operacional com recebiveis do originador.

2.5 Fluxo de uma securitizagao

A securitizacdo tem inicio quando o cedente, desejando realizar seus
recebiveis futuros no presente, transfere-os ao veiculo. Essa transferéncia se dar por
um contrato de cessdo de créditos desses ativos, do cedente para o veiculo,
recebendo os recursos equivalentes ao valor presente de sua carteira de ativos, com
certo desagio®, o qual sera a taxa de retorno que esses ativos irdo proporcionar aos

investidores.

Visto que a securitizagdo € um processo complexo e muitas vezes
demorado, vem a questdo do porque entdo lancar médo desse caminho. A
resposta estd no fato de que a securitizagdo € uma boa alternativa aos
empréstimos tradicionais, que se baseiam nos balangos e demonstragfes
financeiras usuais e nas garantias de ativos reais, muitas vezes néo
disponiveis ou ndo aceitdveis para os investidores, que ndo querem ficar

16 Desagio: Depreciacéo e reducdo do valor nominal de um titulo ou moeda, ou do prego de tabela de
uma mercadoria, em comparacdo com seu valor real no mercado.
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com terras, prédios ou plataformas de petréleo nos casos de inadimpléncia
dos tomadores dos empréstimos®.

A securitizacdo de recebiveis, embora seja uma operacao que envolve custos
fixos necessarios a organizacdo €, dentre alternativas, a op¢cdo mais viavel para
captar recursos com uma taxacao menor que as demais linhas de crédito do sistema

financeiro convencional.

2.6  Principais ativos securitizados

Todo tipo de fluxo de caixa, atual ou futuro, que é gerado por ativos, pode ser
securitizado. A medida que o mercado de securitizacdo vem se expandindo, torna-
se cada vez mais sofisticado e diversificado com maior variedade de ativos
securitizados.

Ativos securitizados sdo os ativos-lastros (ativos que servem de lastro) da
operacdo de securitizacdo e cujo fluxo de caixa constitui a principal fonte de
pagamento do principal e da remuneracao dos titulos securitizados. Os ativos-lastros
sao agrupados em classes. Algumas das classes mais usuais no mercado brasileiro
sdo empréstimos franqueados, financiamentos para taxistas, fluxo de pagamento de
royalties, recebiveis comerciais, crédito imobiliario, crédito pessoal, financiamento de
veiculos, recebiveis de cartbes de credito, leasing de aeronaves, leasing de
eguipamentos, empréstimos educacionais.

Os principais ativos securitizados no Mercado de Capitais Brasileiro sao:
Duplicatas; empréstimos garantidos por imoveis; financiamento de automdveis;
financiamento de caminhdes; financiamento de imdveis; fluxo de royalties; leasing de
aeronaves; leasing de automoveis; leasing de vagdes; e recebiveis de cartes de

créditos.

Y EFC. 2005, p. 3.
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2.7 Companhias securitizadoras

Sao entidades emissoras constituidas sob a forma de sociedade por acgdes,
ndo-financeiras, podendo ter por finalidade a aquisicdo de créditos oriundos de
operacdes de empréstimo, de financiamento, de arredamento mercantil, de créditos
imobiliarios, de direitos creditérios do agronegoécio. Os tipos de créditos e de
emissOes permitidas variam de acordo com o tipo de companhia securitizadora, de
créditos financeiros, de créditos imobiliarios e de direitos creditérios do agronegaocio.

Em um patamar nacional, o procedimento adotado € a utilizacdo de uma SPE
brasileira que utiliza o mercado de capitais ou financeiros nacionais para captar 0s
recursos com a emissdo de valores mobilidrios, em geral, convertidos em

debéntures.



CAPITULO 3 - AGENTES DA SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS

3.1 Principais participantes da securitizagéo

A CVM é uma autarquia federal, vinculada ao Ministério da Fazenda, voltada
para o desenvolvimento, com a funcdo de estabelecer normas e fiscalizar as
operacdes ocorridas em bolsas de valores, no mercado de capitais e, também, a
operacionalidade das companhias. Para Cangado e Garcia (2007, p. 34), “os
veiculos sdo empresas ou ferramentas financeiras, criados com o objetivo Unico de
adquirir os ativos do originador, e tendo-os como lastros efetuard a emissédo de
titulos no mercado de capitais”.

Para ocorrer a operacdo de securitizacdo € necessario existirem
negociadores de diferentes segmentos da economia, cujos principais agentes do
processo sdo: o originador cedente, o veiculo e o investidor, cada qual com sua
funcdo bem definida. Existem diversas modalidades possiveis de transformar ativos
em valores mobiliarios.

Os veiculos mais utilizados no mercado de capitais brasileiro sédo: os FIDC; as
SPE; e as Companhias Securitizadoras.

Com o objetivo de melhorar a credibilidade operacional e uma bem
estruturada operacionalizacao funcional, € exigivel um elemento externo ao sistema,
ou interveniente, com a fungcéo de supervisionar todo o processo em favorecimento
aos investidores. Esse elemento interveniente, em geral, sdo auditores, agéncias de
ratings e os agentes fiduciarios.

A figura 1 apresenta uma visdo grafica da estrutura de uma operacéo

convencional de securitizacdo de recebiveis.
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Figura 1 - Estrutura basica da securitizacdo de recebiveis.

ORIGINADOR
TRUSTEE
valor ($)
SPE <« AGENCIA DE
RATING
(Trust)
S—
valor ($)
AUDITOR
Debéntures
INVESTIDOR

FONTE: LUXO, 2010.

3.1.1 Originadores

Os originadores, cedentes, geralmente sdo empresas, ou qualquer pessoa
juridica, dos diversos mercados, que necessita de crédito para capital de giro,
rolagem de divida de curto prazo ou investimento, e possui crédito tais como,
servicos, industria, comércio dentre outros ramos de atividade que possuam contas
a receber provenientes de suas atividades com vencimento futuro: como vendas a
prazo, por exemplo. Esses recebiveis futuros sdo frutos de vendas que foram
realizadas e faturadas, cujo vencimento para recebimento é em data futura. Os
recebiveis futuros oriundos da venda sédo utilizados como lastro dos titulos que a
SPE emitirédo.

Os originadores tém como beneficios a reducdo de endividamento uma vez
gque a captacéo dos recursos € originaria de ativos, néo incorre em riscos de crédito
por empréstimos bancarios ou de liquidez porque o fluxo de caixa de recebiveis é
transferido para os investidores, isto €, mantém a empresa focada na atividade fim,

assegurando um financiamento estavel. Outros beneficios sdo devido ao baixo custo
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de captacdo e o ndo comprometimento de seu patrimoénio e, ainda, reduzir seus

passivos junto aos bancos mantendo elevados os limites de créditos.

3.1.2 Sociedade de Propdésito Especifico — SPE

A SPE é uma instituicdo empresarial, ndo financeira, constituida como uma
sociedade an6nima com objetivo especifico de adquirir os recebiveis do originador e
converté-los em debéntures para os investidores.

As SPE sao empresas com caracteristicas especiais que as tornam mais
seguras e praticas nas relacdes entre as demais. Enfim, € uma sociedade com
personalidade juridica, escrituracao contabil prépria e demais caracteristicas comuns

as empresas limitadas ou sociedades anénimas.

A sociedade anbnima, com efeito, tornou-se eficaz instrumento do
capitalismo precisamente porque permite a poupanca particular participar
dos empreendimentos, sem que o investidor, modesto ou poderoso, se
vincule a reponsabilidade, além da soma investida, e pela possibilidade de,
a gqualqguer momento, sem dar conta de seu ato a ninguém, negociar
livremente os titulos, obtendo novamente liquidez monetaria desejada.
Gracas a tdo simples mecanismo, a poupanca privada pbdde ingressar
comodamente no mundo dos negocios, tornando-se a sociedade anénima o
instrumento popular do capitalismo, fundamental para o seu predominio,
sem o qual ndo se poderia conceber sua expansdo™®.

A SPE é uma empresa regida pela Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
das Sociedades Anbnimas, criada para assumir o papel de entidade emissora de
uma operacdo de securitizacdo. E também uma sociedade patrimonial que, ao
contrario dos consércios, pode adquirir bens méveis, iméveis e participacdes.

A CVM elaborou um Anteprojeto de Lei para a reforma da Lei 6.404/76. A
proposicéo teve, desde o inicio, por finalidade a modernizacdo e harmonizacéo da
lei societaria em vigor com os principios fundamentais e melhores praticas contabeis
internacionais, visando a insercdo do Brasil no atual contexto de globalizacédo
econbmica. Originaria da propria CVM o texto germinou das ideias debatidas em

encontros com representantes de entidades publicas e privadas.

1 REQUIAO apud LUXO. 2007, p. 46.
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A lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007, que entrou em vigor em primeiro de
janeiro de 2008, cujo principal objetivo foi a alteracdo das regras contabeis e a
introducdo de novos dispositivos a Lei 6.404/76, das Sociedades por Acdes. O
objetivo da nova Lei foi atualizar as regras contabeis brasileiras e aprofundar a
harmonizacdo dessas regras com 0s pronunciamentos internacionais. A exigéncia
de adequacao das sociedades limitadas de grande porte as normas de elaboracéo
das suas demonstracdes financeiras, de acordo com a nova Lei n. 11.638/2007,
pode, rigorosamente, sanar uma anomalia trazida pelas maiores companhias
multinacionais.

Também conhecida como trust, palavra oriunda da lingua inglesa, cuja

operacionalidade tem igual semelhanca e é assim entendida:

Implica o trust a transferéncia de propriedade ou titularidade sobre um bem
corpéreo, mdével ou imével, ou incorpéreo, como os direitos, a um terceiro
denominado trustee, a quem incumbe exercer os direitos adquiridos em
beneficio de pessoas designadas expressamente no instrumento criador do
trust, ou indicadas pela lei ou jurisprudéncia na falta de tal instrumento,
chamadas de beneficiarios. Alternativamente, podem se constituir trust em
beneficio de pessoas determinadas, mas, com vistas a perseguicdo de
determinados objetivos®.

Uma SPE financia a compra de uma carteira de ativos-lastros do cedente
mediante a emissdo de instrumentos de divida como debéntures simples e
debéntures com participacdo de lucros. Apesar de algumas SPE terem sido
reutilizadas para novas emissfes, € comum que estas sejam dissolvidas apds a

liquidacdo completa das obrigacbes emitidas.

A sociedade de propoésito especifico que capta recursos dos investidores,
por meio da emissdo de debéntures, ndo estd contaminada por outras
dividas da sociedade alienante dos créditos (companhia originadora), nem
pelos riscos de sua atividade empresarial, o que diminui 0s riscos para 0s
investidores e, portanto, permite juros mais baratos?.

19 SALOMAO NETO apud LUXO. 2007, p. 46.
2 |dem.


http://www.boletimjuridico.com.br/doutrina/texto.asp?id=1919
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3.1.3 Investidores

Os investidores sdo pessoas que aplicam seus dinheiros em negdcios, ou
ativos, financeiros esperando obter lucros, sendo que o principal investidor no
mercado de securitizacdo sdo investidores institucionais que procuram equilibrar sua
alocacgéao de investimentos em setores distintos.

A securitizagéo possibilita ao investidor uma oportunidade de diversificar os
investimentos de renda fixa em varios novos segmentos, oferecendo melhores

alternativas do que os titulos emitidos pelos bancos comerciais.

3.1.4 Agente Fiduciario

O agente fiduciario, conhecido como trustee, é o responsavel, por delegacéo,
para supervisionar a operacao de securitizacdo e zelar pela protecdo dos direitos
dos investidores dos valores mobiliarios. A relevancia da funcdo do agente fiduciario
estd na confiabilidade depositada pelo investidor, por serem delegadas a pessoas
naturais com ilibada reputacdo para o exercicio do cargo em instituicao financeira
autorizada pelo BACEN. O agente exerce uma funcdo exclusiva e ndo pode estar
coligado a nenhuma outra tarefa, titulo e, também, a outra instituicdo ou sociedade.

Sua contratacdo é obrigatéria, quando da instituicdo do regime fiduciario
sobre os créditos que dao lastro aos titulos imobiliarios. Tem como atribuicdo
especifica, em periodos pré-determinados, emitir aos investidores relatérios com o
exame formal financeiro, dos indices do desempenho operacional da carteira e os

resultados das auditorias internas.

No mercado de securitizacdo mundial, existe uma figura similar ao agente
fiduciario, conhecida como ftrustee, cujo trabalho no processo de
securitizacdo é mais amplo em relacdo as atribuicdes do agente fiduciario,
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pois assume, além das obrigac8es legais, obrigacGes adicionais impostas
pela estrutura de securitizagdo?.

Os poderes conferidos aos agentes fiduciarios, para representar os titulares
dos valores mobiliarios, inclui a quitacdo apds o recebimento dos valores gerados
pela operacao, tendo, entre outras atribuicbes, a de administrar o patrimdnio em
separado da securitizagdo, no caso de insolvéncia da securitizadora.

O gestor dos ativos da securitizagdo, ou servicer, que tem como principal
funcdo a responsabilidade pela cobranca e processamento dos recebiveis. E uma
empresa contratada pela securitizadora para administrar a carteira de créditos. Na
impossibilidade de o servicer continuar com a funcdo de gestor dos ativos, ha uma
segunda empresa substituta, igualmente qualificada, passivel de exercer a mesma

atividade.

3.1.5 Custodiante

7

A custodiante € a empresa intermediadora das operacfes financeiras no
mercado financeiro. Esse intermediador €, praticamente, o harmonizador, ou
compatibilizador, das informacdes de compra e venda dos ativos. E quem executa o
pagamento aos investidores com os valores provenientes do fluxo gerado pelo
veiculo. Essa instituicdo atua como depositaria de acdes de companhias abertas,
debéntures, cota de fundos de direito creditérios e imobiliarios, como também, de

outros titulos de renda fixa privada.

3.1.6 Auditor

S840 o0s responsaveis por auditorias e certificacdo de conformidade e
autenticidade das documentacdes provenientes dos originadores, dos emissores e
dos o6rgdos destinados a cobranca dos titulos e pela emissdo de relatérios de
consubstanciacdo e pareceres técnicos. Na securitizagdo, € vital a importancia do

auditor independente, pois seus relatérios de analises dos procedimentos contabeis

2l CANGADO e GARCIA. 2007, p. 35.
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das companhias permitem ao investidor verificar a veracidade das informacoes
relatadas pela entidade emissora. Tal funcdo é mais exacerbada diante a emissao
de valores mobiliarios por companhias abertas e a participacdo de fundos de

investimentos em direitos creditorios.

As demonstragfes financeiras das companhias abertas observaréo, ainda,
as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios e serdo
obrigatoriamente submetidas a auditoria por auditores independentes nela
registrados®.

A CVM é a responsavel pela fiscalizacdo do perfeito funcionamento das
securitizadoras, porém ha os auditores independentes, homologados, que sé&o
responsaveis em examinar as demonstra¢gfes financeiras e a posicado patrimonial
das companhias, tudo em conformidade com as legislacdes em vigor. A finalidade do
auditor é proporcionar maior seguranca as operacdes e tem o como objetivo coletar
e informar publicamente os dados resultantes da carteira aos investidores. A
auditoria independente € essencial a manutencdo da integridade dos papéis, as
informacgdes sobre as movimentagdes financeiras e dos ativos em um determinado
periodo. Uma auditoria aprimorada das demonstracdes contdbeis deve enfatizar a
analise dos sistemas de controle internos das diversas areas, dos procedimentos
contabeis adotados e dos critérios e procedimentos relacionados com as obrigacdes
tributarias, trabalhistas e previdenciéarias.

3.1.7 Agénciade classificacao de risco

O que a securitizacdo tem de atrativo para investidor em titulos mobiliarios é o
beneficio da individualidade, a diversificacdo dos ativos, a sintetizacdo de analise
para o investimento e a participacdo de um agente administrador, defensor dos
interesses do investidor com aprimorado conhecimento de atuacdo da SPE
operadora, bem como, um permanente acompanhamento de auditoria externa, tudo

para garantir uma plena seguranca e uma reducao dos riscos.

22 Art. 177, paragrafo 3°, Lei 6.404, de 15 dez 1976. Dispde sobre sociedades por acées.



39

As agéncias de classificagdo de risco, mais conhecida como agéncias de
rating, fornecem aos investidores, mutuarios e emitentes uma prospeccdo mais
acurada para uma tomada de decisdo quanto a um financiamento ou a um

investimento a se realizado.

Rating é palavra da lingua inglesa que poderia ser traduzida como
classificagdo, opinido, motivo pelo qual as agéncias de rating sdo chamadas
também de agéncias de classificacdo de riscos. Com efeito, essas agéncias
séo responsaveis por avaliar o risco de inadimplemento de um devedor, seja
ele um Estado soberano, uma pessoa juridica de direito interno, publico ou
privado, ou até mesmo um individuo; é possivel também a avaliacdo da
solvabilidade de um titulo especifico®.

Y

Embora as agéncias de rating ndo sejam submetidas a regulagcdo de um
orgdo como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) ou Comité de Regulacéo e
Fiscalizacdo dos Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e
Capitalizacdo (Coremec), alguns dispositivos legais emitidos pela Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) e pela Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento
(Anbid) fazem mencéo a atividade de classificacdo de risco. Em certos casos, eles

recomendam sua utilizacdo na captacao de recursos.

Para que uma agéncia de rating exerca um papel significativo, ela devera ter
uma boa reputacdo, que desperte a confianca do mercado. Essas séo
condicdes relevantes para atribuir eficiéncia e maior lucratividade as
captacdes de recursos. Enfim, a confianga que o mercado nela deposita ndo
estad diretamente relacionada a regulacdo estatal, mas a reputacéo
adquirida pela qualidade dos servicos prestados?®.

7

O objetivo precipuo de uma agencia de rating € a avaliacdo neutra e
insuspeita, de uma empresa, de um mercado ou mesmo de um pais, quanto ao seu
nivel de solvabilidade, ou seja, a capacidade financeira da empresa para
desenvolver as suas atividades, de tal maneira que possa apontar 0s possiveis
riscos aos investidores em potencial. Uma rating deve ter uma opinido bem
fundamentada, independente e consistente, que trata das probabilidades (e né&o
certezas) relativas a condicdo geral dos negocios e a capacidade de pagamento de

um devedor ou emissor de titulos.

2 CARVALHO, 2012
? FREIRE apud CARVALHO, 2012.
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Em nenhum momento, as agéncias de rating devem fazer uma recomendacéo
de investimento ou engajar-se na estruturacdo de um produto, pois deixariam de
exercer seu objeto social, que pressupfe independéncia e isencdo dos servigos
prestados. Igualmente, ndo podem discernir quanto a determinados risco como
variacdo das taxas juros ou oportunos tipos investimentos que melhor se adapte a

um especifico investidor.

Vale lembrar, no entanto, que, mesmo nao sendo reguladas pelo Estado, as
agéncias estao sujeitas a responsabilidade civil com relacdo ao emprego da
diligéncia, cautela e imparcialidade necessarias para a emissdo de seus
pareceres®.

Uma agéncia que se presta a divulgar informacdes para o mercado mobiliario
deve independente de culpa direta, reparar os possiveis danos causados pelo fato
de sua atividade representar riscos.

Observamos que, dessa forma, as agéncias de rating embora ndo reguladas
no Brasil sdo reconhecidas no ordenamento juridico brasileiro e devem ser
fundamentadas, de forma que a violagio ao dever de transparéncia e
imparcialidade, inerentes a essa espécie de agéncia, configura crime de

manipulacdo de mercado, previsto em nosso ordenamento juridico:

Realizar operagfes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas,
com a finalidade de alterar artificialmente o regular funcionamento dos
mercados de valores mobilidrios em bolsa de valores, de mercadorias e de
futuros, no mercado de balcdo ou no mercado de balcdo organizado, com o
fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para outrem, ou causar
dano a terceiros:

Pena — reclusao, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o
montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime?.

Dessa forma, ao desobedecerem a tais preceitos, sdo obrigadas a indenizar
prejuizos causados a terceiros. Havendo informacdes falsas, prospectadas ou
anunciadas, almejando-se especificamente a subscricdo, compra e venda de titulos,

acOes ou quotas cogita-se o crime previsto em lei:

% Op.cit.
% Art. 27C da Lei 10.303, de 31 out. 2001.
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Art. 3°. Sdo também crimes desta natureza:

(...)

VIl - dar indicacdes ou fazer afirmacdes falsas em prospectos ou anuncios,
para fim de substituicdo, compra ou venda de titulos, acdes ou quotas;
Pena - detencdo, de 2 (dois) anos a 10 (dez) anos?.

Essencialmente, desempenha o papel de avaliador fidedigno, com
especializacdo em risco de crédito, numa determinada operacdo para a emissao de
um parecer de risco dirigido aos investidores. Essas agéncias avaliam a situacao
econbmica e financeira do originador dos créditos, a qualificacdo da carteira de
recebiveis, os pareceres emitidos por auditores e, também, documentacdo do
agente fiduciério.

3.2 Conceituacao dos riscos da securitizagéo

Em qualquer modalidade de aplicacdo, o sucesso de uma securitizacdo esta
no evidenciamento de sua operacdo e também nos elementos que constituem o
patriménio da SPE, responsavel pela emissdo dos valores mobiliarios. As
consideracdes estabelecidas que permitem o direito creditério ser transferido a uma
SPE, deverao estar minuciosamente especificados em contratos formais.

Rating € a classificacdo de risco que determinado titulo carrega. A
Securitizadora contrata uma Agéncia Classificadora que trimestralmente confecciona
um relatério sobre o nivel de risco dos recebiveis emitidos. O grau de classificacao
determina a que taxa de risco devera ocorrer a operacao de securitizacéo.

Existem diferentes tipos de riscos dentre os quais se pode fazer uma
classificacdo. Por exemplo:

Sistematico é o que tem a capacidade de afetar grande niumero de ativos, tem
amplo efeito no mercado e ndo sistematico o que afeta um uUnico ativo ou poucos
ativos, como é um risco especifico a empresa ou a ativos individuais, algumas vezes

o chamamos de risco especifico.

27 |ei 1521, de 26 dez. 1951. Altera dispositivos da legislac&o vigente sobre crimes contra a economia
popular.
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A parte ndo antecipada do retorno, ou seja, a que resulta de surpresas, € 0
verdadeiro risco de um investimento. Afinal de contas, se recebéssemos
sempre exatamente 0 que estdvamos esperando, 0 investimento seria
perfeitamente previsivel e, por definicdo, livre de risco. Em outras palavras,
0 risco de possuir um ativo é originado pelas surpresas — 0s eventos nao
antecipados?®.

Risco de mercado € o risco de perdas resultantes de variagdo dos precos de
mercado dos ativos: risco de titulos de divida, de agbes e outros instrumentos de
participacdo societaria, de cambio e de mercadorias.

Risco de liquidez € o risco de ndo se conseguir mobilizar recursos monetarios
para honrar obrigagdes quando apresentadas para liquidacdo. E o de maior
ocorréncia.

Risco de crédito engloba quatro tipos de eventos:

A incapacidade final do tomador em honrar o contrato de divida, parcial ou
inteiramente, no pagamento do principal e/ou dos juros (default);

O atraso no pagamento dos valores contratados;

A migracdo de credito, isto é, a mudanca de avaliacdo da probabilidade de
pagamento do contrato por parte de avaliadores de crédito, como as agéncias de
rating; e

A renegociacdo do contrato forcada, sob estresses, impondo perdas ao
credor.

Risco legal é o de perdas pela falta de cumprimento das leis, normas e
regulamentos. E a possibilidade de perdas decorrentes da inobservancia de
dispositivos legais ou regulamentos e subdivide-se em:

Risco tributario — quando envolve inadequacao na incidéncia de tributos; e

Risco de legislacdo — quando ocorre a violacdo da legislacdo ou de

regulamentos vigentes.

% ROSS, et al, apud ARAUJO. 2010, p. 30.
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3.3 Mecanismos de controle do risco

Uma das fases importantes de uma operacao de segregacdo de risco com
securitizacdo é a identificacdo e avaliacdo dos recebiveis, sua centralizacdo e uma
comparacao quantificadora do fluxo de caixa a ser gerado pelos recebiveis. Na
operacdo de securitizacdo existem outros mecanismos de controle mais
tradicionalmente usados na reducdo de risco, que € a qualidade do crédito e a
garantia juridica, ambos aplicados amiude. Além desses fatores citados, existem o0s
contratos de seguro, os contratos futuros, as op¢cdes de compra e venda. No caso do
seguro, € previsto uma indenizac&o, caso 0 sinistro ocorra, e nos contratos futuros e
opcoes, 0 que se busca € manter uma situacdo econémica em patamares aceitaveis,
buscando diminuir a oscilagcdo e incerteza daqueles que estdo no processo

produtivo.

A securitizacdo tem funcdo extremamente relevante no que diz respeito a
alocacéo de risco, podendo ajudar no gerenciamento, em diferentes graus,
da maioria dos tipos de risco a que estéo sujeitas instituicdes financeiras ou
outros originadores de natureza diversa. Essa funcdo, se utilizada,
adequadamente, pode refletir no fortalecimento do mercado financeiro como
um todo. Por seu intermédio, o risco envolvido em determinados
financiamentos pode ser dividido e dirigido a quem possa analisa-lo e
entendé-lo melhor, e, por conseguinte, demandar retorno menor para
assumi-lo®.

A securitizagdo, diferentemente do seguro, dos contratos futuros e das
opcOes, atua de forma diversa na busca do controle do risco, pois procurar mitigar 0s
efeitos do risco, simplesmente pulverizando-o no mercado, entre os diversos

investidores.

(...) trata-se de mecanismo pelo qual o risco envolvido em determinada
operacao é fracionado e diluido, de forma a se tornar irrelevante ou pelo
menos aceitavel para cada um dos agentes envolvidos, o que seria
impossivel, se tal risco estivesse concentrado em uma Unica instituicdo®.

2 CAMINHA. 2007, p. 54.
% |dem..
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A segregacao dos riscos decorrentes das operacbes de securitizacdo pode
ser estabelecida em trés patamares e nomeada como efetiva, relativa ou ténue.

No primeiro caso, segregacédo efetiva, o produto ou servico ja foi concluido e
existe a relacao juridica, ja preenchendo os requisitos necessarios, existe o contrato
de compra e venda e que n&o pode ser desfeito, exceto por inadimpléncia, cujo risco
pode ocorrer por parte do comprador e ndo do devedor.

Numa segregacao relativa ja existe o relacionamento juridico e também a
obrigacdo de pagar, porém o bem ou o servico ndo foram entregues, ou
parcialmente entregue, podendo haver o risco por parte do vendedor que pode néo
cumprir com 0 compromisso e 0 comprador sustar os pagamentos, transferindo-os
para juizo.

J& na segregacao ténue, ndo existe a relacéo juridica e a operacionalidade
pode ser cancelada a qualquer tempo sem 6nus. Neste caso os recebiveis séo
calculados por valores histéricos, projetados para o futuro, e o risco pertence ao
vendedor.

A securitizacdo de créditos ocorre igualmente ao processo tradicional de
andlise de crédito, analise e depois monitoramento, porém, na securitiza¢cao o risco
ndo é assumido por uma Unica instituicdo, ou investidor, mas é pulverizado dentre os
demais investidores compradores dos titulos da referida divida e que séo lastreados
a um ativo correspondente.

Na securitizacdo, o credor do veiculo emissor dos titulos tem a medida exata
da garantia de pagamento de seu crédito, que € o ativo lastro da operacdo do
veiculo. Nao existe a concorréncia de outros credores, que ndo aqueles que detém
titulos oriundos da securitizacdo, que ndo estdo sujeitos ao risco da originadora,
devido a segregacdo. No processo de securitizacdo, todos tém responsabilidades
bem determinadas; a originadora ndo responde pelas dividas do veiculo e este tem

responsabilidade limitada aos bens segregados.



3.4 Alegalidade da operacao de factoring

O fomento comercial (factoring) é uma atividade comercial atipica, com
seguimentos tanto na prestacao de servicos como em compra de ativos financeiros.
A operacdao de factoring, dentro do fomento mercantil, ocorre com a negociacéo por
uma empresa de factoring promovendo a compra dos créditos gerados por vendas a
prazo de uma empresa mercantil. O beneficio obtido pela empresa cedente nessa
negociacao € abreviagdo da entrada de numerario no caixa, proveniente de vendas
com vencimentos futuros, disponibilizando o ativo circulante capacitando-a para as
necessarias comercializacbes e aquisicdo de insumos basicos sem, entretanto,
comprometer seu capital. A empresa de factoring também pode atuar na prestacdo

de servigos administrativo ao cliente.

E a prestagdo continua e cumulativa de assessoria mercadolégica e
crediticia, de selecdo de riscos, de gestao de crédito, de acompanhamento
de contas a receber e de outros servigos, conjugada com a aquisicdo de
créditos de empresas resultantes de suas vendas mercantis ou de
prestacéo de servicos, realizadas a prazo®.

A Associacdo Nacional das Sociedades de Fomento (ANFAC) tem se
empenhado junto ao BACEN na busca da adocéo legislativa para regulamentar as
empresas de factoring, padronizando-as nacionalmente, cujo objetivo € a legalizacéo
e o fortalecimento das atividades, capacitando-as para atividades internacionais,
possibilitando o fomento as exportacdes. A ideia principal da regulamentacao das
empresas factoring € manté-las sob a supervisdo, cujas atividades e volumes de

créditos passardo a constar nas avaliacbes do BACEN.

O BCB somente realiza sua supervisdo nas empresas e entidades
identificadas em leis que expressamente lhe atribuem tal competéncia, e,
portanto, ndo dispde de poder para fiscalizar quaisquer outras sociedades, a
exemplo das de fomento comercial (factoring) e das administradoras de
cartdo de crédito de validade nacional, quando desenvolvem suas atividades
regulares®.

%! SEBRAE. 2004.
%2 BACEN. Manual da supervis&o. 2009.
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A prevaléncia dos argumentos usados pela ANFAC esta baseada no seguinte

Art. 17. Consideram-se instituicdes financeiras, para os efeitos da legislacéo
em vigor, as pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham como
atividade principal ou acesséria a coleta, intermediagdo ou aplicacdo de
recursos financeiros préprios ou de terceiros, em moeda nacional ou
estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros.

Paragrafo Unico. Para os efeitos desta lei e da legislacdo em vigor,
equiparam-se as instituicdes financeiras as pessoas fisicas que exergcam
qgualquer das atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou
eventual.

Art. 18. As instituicbes financeiras somente poderdo funcionar no Pais
mediante prévia autorizacdo do Banco Central da Republica do Brasil ou
decreto do Poder Executivo, quando forem estrangeiras®.

Complementando,

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei n® 4.595, de
31.12.64, torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em
sessdao realizada em 22.02.95, tendo em vista o disposto no art. 4°, inciso
VI, da referida Lei, e face ao contido no art. 28, "paragrafo 1°, alinea ""c.4",
da Lei n° 8.981, de 20.01.95, que conceitua como "factoring" a atividade de
prestacdo cumulativa e continua" de servicos de assessoria crediticia,
mercadoldgica, gestdo de crédito, selecao e riscos, administracdo de contas
a pagar e a receber, compras de direitos creditérios resultantes de vendas
mercantis a prazo ou de prestacao de servicos,

RESOLVEU:

Art. 1° Esclarecer que qualquer operacdo praticada "por empresa de
fomento mercantil ("factoring”) que ndo se ajuste ao" "disposto no art. 28,
paragrafo 1°, alinea "'c.4"™, da Lei n°® 8.981, de" 20.01.95, e que caracterize
operacgdo privativa de instituicdo financeira, nos termos do art 17, da Lei n°
4,595, de 31.12.64, constitui ilicito administrativo (Lei n® 4.595, de 31.12.64)
e criminal (Lei n® 7.492, de 16.06.86)*.

Da definicdo legal, sobressai que ndo podem ser consideradas ou mesmo

equiparadas a instituicbes financeiras, pois ndo sao disciplinadas pela Lei n°

4.595/64, nem integram o Sistema Financeiro Nacional. Pela Resolugao n° 2.144, do

BACEN, mas esclarece que "qualquer operacéo praticada por empresa de fomento

mercantil que caracterize operagao privativa de instituicao financeira, nos termos do
art. 17 da Lei n°. 4.595, de 31.12.64, constitui ilicito administrativo (Lei. 4.595, de
31/12/64) e criminal (Lei 7.492, de 16/6/86)".

* Lei 4.595, de 31 dez. 1964.
% BACEN. Resolugdo n° 2.144, de 22 fev. 1995.


http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/109151/lei-da-reforma-bancária-lei-4595-64
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/109151/lei-da-reforma-bancária-lei-4595-64
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/109151/lei-da-reforma-bancária-lei-4595-64
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/109151/lei-da-reforma-bancária-lei-4595-64
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/110242/crimes-contra-o-sistema-financeiro-nacional-lei-7492-86
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Contudo, no Anexo V do Decreto 3.048, de 6 de maio de 1999, e na redacao
dada pelo Decreto n° 6.957, de 9 de setembro de 2009, na relagdo de atividades
preponderantes e correspondentes graus de riscos, conforme a classificacao
nacional de atividades econdmicas, consta: “CENAE 2.0: 6491-3/00; Descricao:
Sociedade de fomento mercantil — factoring; Aliquota: 1”.

Neste contexto o Fomento Comercial (factoring), se devidamente registrado
dentro do Sistema Financeiro Nacional (SFN) em devida subordinacdo dentro de

“Instituicdes ndo-Financeiras”, como apresentado no Quadro 5.

Quadro 4 - Posicionamento das Sociedades de Fomento Comercial diante do Conselho

Monetéario Nacional.

Conselho Monetario Nacional - CMN _

Banco Central do Brasil - BACEN VvV  _

<

,
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

Instituicdes Auxiliares

Institui¢ées ndo -Fianceiras
\

Sociedade de Fomento Comercial (Factoring) NV

FONTE: De autoria prépria.

3.4.1 Caracteristicas do factoring

A despeito de as empresas de fomento comercial ndo estarem adequadas as
leis que regem o SFN, ela operam amparadas no contexto juridico do Codigo Civil

porém carecem de estudos melhor elaborados por juristas em virtude de néo
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estarem regulamentadas por uma especifica. A atividade financeira no pais tem seu

embasamento juridico no Direito Civil. “As instituicbes ditas financeiras estédo

definidas e sé@o supervisionadas pelo BACEN, s6 podendo funcionar no Brasil com

autorizacdo antecipada do BACEN™®,

A empresa de factoring ndo opera com captagao financeira nem com capital

de terceiros, mas com recursos proprios e sua funcdo basica € a prestacdo de

servicos e compra de créditos a vencer, com valores fixos previamente negociados

com o cliente.

A operacdo de factoring, face a elevada comisséo cobrada pelo faturizador,
distingue-se da operagdo bancéria do desconto de titulos, razdo porque o
faturizador assume o risco do ndo pagamento pelo devedor dos titulos
negociados. A emissdo de promissoéria pelos gerentes da faturizada, com
expressa menc¢do de que destina-se a garantir o pagamento do devedor do
titulo negociado, representa engenho contornador da irresponsabilidade do
faturizado, sem eficacia na relagdo faturizador-faturizado (32 Cam. do
TARGS, Apel. 194214144, de 30.11.1994)%.

Os bancos, por sua vez, negociam por meio de intermediacdes de crédito. Em

sintese, a operacdo bancéria gera os lucros advindos da diferenca entre a taxa de

juros paga aos investidores e a taxa de juros cobrada dos tomadores de recursos.

Tratando-se de contrato de factoring, incabivel o direito de regresso contra o
faturizado, uma vez que, operada a transferéncia definitiva do crédito,
exonera-se de responder pela satisfacdo da divida, sendo da esséncia da
avencga a responsabilidade do faturizador pelos riscos da impontualidade e
da insolvéncia do sacado. (62 Cam. do TAMG, Apel. 1882104/95)%.

Em complemento a decisdo da apelagdo acima:

Se assim ocorre de um modo geral no direito contratual, ndo soa
desarrazoado afirmar que em se tratando de contrato de formento mercantil
inexiste qualquer ilegalidade na estipulacao por parte do faturizado da sua
responsabilidade subsidiaria na hip6tese de inadimplemento por parte dos
sacados dos titulos cedidos para empresa de factoring. Tal estipulagdo néo
€ vedada por lei, ndo atenta contra a ordem publica e atende aos interesses

% Art. 17 e 18 da Lei 4.595/64.

% ROCHA. 2000.
3 |dem.
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do préprio faturizado, que negociara com o factor um fator de compra
(desagio) que melhor atenda aos seus interesses®.

Por conseguinte, o0 modus operandi de uma empresa de factoring passa ao
largo das funcdes operativa dos bancos, por ndo haver qualquer semelhanca em
suas atuacdes, pois enquanto o0 primeiro se limita a prestacdo de servicos e a
compra de recebiveis 0 segundo opera com o crédito propriamente considerado.

As empresas de factoring no Brasil operam com as seguintes modalidades:

a) Convencional — ou "conventional factoring" € a compra de direitos
creditérios ou ativos, representativos de vendas mercantis a prazo ou de
prestacdo de servicos mediante notificagdo feita pelo vendedor
(endossante-cedente) ao comprador (sacado-devedor). Nao ha antecipacao
ou adiantamento de recursos. O pagamento € feito a vista pela sociedade
de fomento mercantil.

b) Trustee — produto idealizado em 1988 pela ANFAC e genuidamente
integrado na filosofia do factoring. Trata-se da gestdo financeira e de
negécios da empresa-cliente, que passa a trabalha com caixa zero,
otimizando sua capacidade financeira.

c) Exportagdo — serve para comercializar no exterior bens produzidos por
empresa-cliente do factoring. Largamente utilizado na Europa e no Extremo
Oriente.

d) Compra de matéria-prima — a empresa de factoring faz a intermediacéo
da compra de matéria para seu cliente, negociando diretamente com o
fornecedor, visando obter melhor preco de compra.

J&4 o maturity factoring, ainda ndo praticado no Brasil, diferencia-se do
convencional, porque os titulos de crédito sdo remetidos pela empresa-
cliente & sociedade de fomento mercantil e por esta liqguidados no
vencimento ou nas palavras do mestre Fran Martins, "faturizagdo no
vencimento". No factoring convencional, ou tradicional ou old line factoring
as faturas representativas dos titulos de créditos sdo liquidadas antes do
vencimento das mesmas, e por isso, muito préximo do desconto bancario.
Os recursos sdo adiantados pela empresa faturizadora, ficando ela,
consequentemente, com os titulos®.

Fazendo um paralelismo entre securitizacdo e factoring, listamos algumas
diferencas que existem em ambas as atividades.

Na operacdo de securitizagdo, a empresa originadora transfere seus
recebiveis a uma sociedade securitizadora, que os convertem em titulos de valores
mobiliarios. Com a venda dos titulos de valores mobiliarios, a originadora recebe o
pagamento dos créditos cedidos, efetivando a sua antecipacdo. Devido a

flexibilidade da securitizagdo, sdo varios os tipos de ativos, ou recebiveis possiveis

% BEBER. 2010.
¥ LEITE. 1997, p. 207.
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de serem securitizados e operados no mercado brasileiro: Financiamento e leasing
de veiculos (avides, barcos, automdveis etc); equipamentos e maquinario industrial;
empréstimo pessoal; recebiveis de empresas de saude, bem como, os oriundos de
operacbes da agropecuéaria, do mercado imobiliario e industrial e, também,
atividades como a prestagao de servigos, entre outros.

O factoring, a empresa originadora vende seus créditos a vencer a empresa
de fomento mercantil que assume o risco de inadimpléncia dos recebiveis e paga ao

originador o valor dos papéis ja descontado de um desagio operacional,



4 - CONCLUSAO

Nos ultimos anos, o uso da securitizagcdo se tornou importante fonte de
captacdo de recursos para o setor privado e tem crescido em um ritmo acelerado
nos principais mercados globais, inclusive no Brasil, onde as condi¢cdes econdmicas
tém contribuido para que esta forma de investimento ganhe popularidade entre
empresas e investidores. Além de ser uma recente modalidade de negdcios
financeiros ela, cada vez mais, aumenta sua representatividade no mercado de
capitais brasileiro.

A securitizacdo de recebiveis tem se apresentado como um veiculo de
mobilizacdo para o Brasil se tornar mais competitivo, mediante a globalizacdo em
seus desafios para o aumento da producéo e, consequentemente, melhor geracéo
de empregos. E também um instrumento de engenharia financeira que ajuda reduzir
taxas de juros via intermediacéo financeira.

A securitizacdo, apesar de sua complexidade e necessidade de varios
agentes para sua concretizacdo, traz varias vantagens para o mercado, tais como:
desintermediacao financeira, o que pode gerar uma reducdo entre o preco de
compra e venda dos titulos. Apesar dos beneficios, como todo negdcio, a operacao
de securitizacdo de recebiveis incorre em riscos. Porém, 0s riscos, na securitizacao,
sao pulverizados, divididos entre os diversos investidores, evitando sua
concentracdo em uma Unica instituicdo financeira.

A Securitizacdo de Recebiveis é uma operacdo financeira que merece
atencado de investidores e pesquisadores, sendo uma Otima fonte para novos
estudos e aprofundamentos, embora o presente estudo tenha se limitado ao objetivo
inicialmente citado, existem muitas outras oportunidades de desenvolvimento sobre
esse assunto ainda tdo pouco difundido em nosso pais como uma excelente

alternativa, mas de grande valia.
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