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RESUMO: A securitizagao € uma operacao financeira que converte recebiveis de uma
dada empresa em titulos negociados no mercado financeiro. Nesse processo, 0s
Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDCs) exercem uma fungao
relevante como mecanismo de investimento. Dentre suas caracteristicas, como baixo
custo operacional e tributario, regime juridico simplificado, proporcionar liquidez ao
mercado de crédito, reduzir o risco ao investidor e ampliar a oferta de recursos,
representa uma das modalidades de inovacgao financeira. Assim, o objetivo geral deste
trabalho consiste em analisar as caracteristicas e as incidéncias tributarias dos
Fundos de Investimento em Direito Creditérios. Embora seja um tema contemporaneo,
esse campo de estudo ainda € pouco explorado. A partir da literatura estudada,
empregou-se o0 método dedutivo para conduzir a pesquisa. Os procedimentos de
coletas ocorreram por meio da revisao bibliografica, colhida por meio de livros, sites,
teses, sites oficiais, manuais, CAPES e legislagdo. Com base no levantamento
preliminar, foram identificadas expressdes relacionadas ao tema da pesquisa e,
posteriormente, realizado levantamento dos materiais. Por fim, restou evidenciado que
a competitividade no mercado financeiro é indutora da inovagao, e a regulagao da
securitizacdo favoreceu a constituicdo dos FIDCs. O presente estudo pretende
contribuir para ampliar o conhecimento académico, principalmente no ambito do curso
de ciéncias contabeis. Demonstra-se um conjunto de oportunidades disponiveis aos
académicos, sugerindo-se, inclusive, a criagdo de uma disciplina de inovagéo
financeira no ambito curso, a fim de proporcionar novas experiéncias e conhecimentos
aos académicos.

PALAVRAS - CHAVE: Securitizacdo de recebiveis; inovagao financeira; tributacéao
dos FIDCs.

AREA TEMATICA: Tema 05 — Contabilidade Tributaria.

1 INTRODUGAO

As empresas tém utilizado operagdes estruturadas a fim de transferir o risco
para outros investidores, bem como obter taxas mais competitivas. Desta feita, a
securitizacdo, como uma operacgao financeira que converte os ativos a receber da
empresa em titulos negociados, € um dos mecanismos recorrentes no meio financeiro.

1 Académica do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
2Doutor, UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
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Alias, esses titulos sdo transacionados com investidores que adquirem os créditos
mediante certo risco, passando a ser novos beneficiarios (GELBCKE; SANTOS;
IUDICIBUS; MARTINS, 2018). Contudo, a fim de viabilizar essa operacdo, é
necessaria a intermediagdo de um fundo de investimentos para assegurar o cedente
dos créditos. Nesse sentido, a securitizacdo de recebiveis vem sendo muito utilizada
por meio dos Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDCs) (GELBCKE;
SANTOS; IUDICIBUS; MARTINS, 2018).

Os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios sao conhecidos por
serem uma opgao de baixo risco e de longo prazo. Ainda que sejam um investimento
um pouco recente no Brasil, os FIDCs estdo cada vez mais atraindo o interesse de
investidores, tendo em vista sua alta rentabilidade em relagao as demais modalidades
similares de investimentos (BLEY; AGUIAR; JARDIM; WESTHPHALEN, 2016).

Dessa forma, o FIDC pode ser definido como a comunh&o de recursos,
direitos e obrigacbes, mantidos e administrados em regime de condominio, sem
personalidade juridica ou patrimdnio separado dos investidores ou cotistas (PULINO,
2008).

Importante ressaltar, o FIDC, conforme explica Fuso (2016, p.21) " [...] possui
regras rigidas, regime juridico simplificado, com menor carga fiscal, menor custo
operacional, embora apresente maior complexidade administrativa, limitacdo de
prestadores de servico no mercado etc.”.

A criagdo desses fundos tem como objetivo dar liquidez ao mercado de
crédito, a fim de reduzir o risco e ampliar a oferta de recursos. Com a insercao deles
no mercado, muitas empresas passaram a ter maiores opg¢des de financiamentos, seja
no sistema bancario ou de mercado de capitais, bem como abriram as portas para que
0s bancos pudessem vender seus créditos para fundos de recebiveis especialmente
criados para esse fim, abrindo um leque de novas operagdes de créditos (FORTUNA,
2005).

Uma das vantagens para a criagao dos FIDCs esta relacionada ao ambito
fiscal, tendo em vista que ndo ocorre a incidéncia de tributos sobre a carteira do fundo,
como Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ), Programa de Integragao Social (PIS)
e a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS), diferente de
outros tipos de investimentos (FUSO, 2016).

Outrossim, cabe destacar que os fundos de investimentos em direitos
creditérios, tém sua criacao prevista na Resolugao n° 2.907, do Conselho Monetario
Nacional, bem como regulamentado pela Comisséo de Valores Mobiliarios, por meio
das instrugcbes da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) 356 e 531. (BLEY;
AGUIAR; JARDIM; WESTHPHALEN, 2016). Logo, tal criacdo se deu com o intuito de
servir para a securitizagao de ativos (FUSO, 2016).

Apesar de outros fundos de investimentos apresentarem caracteristicas
semelhantes ao FIDC, o mecanismo de utilizacdo pode variar muito de acordo com o
mercado financeiro, contabilizagdo, tributagéo, legislagdo, dentre outros aspectos
relevantes. Isto posto, esta pesquisa bibliografica pretende demonstrar: quais as
caracteristicas dos Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDCs) e seus
aspectos no ambito tributario?

Nesse viés, o objetivo geral deste trabalho consiste em analisar as
caracteristicas de um FIDC e as incidéncias tributarias dos Fundos de Investimentos
em Direitos creditérios. Ja o objetivo especifico consiste demonstrar o surgimento da
securitizacdo, bem como sua forma de operacgao, a fim de corroborar sua importancia
com o advento dos FIDCs.
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Por fim, a justificativa do presente trabalho concerne em apresentar um estud*

da inovacao financeira no ambito das securitizagdes de recebiveis, e seu
desenvolvimento do Mercado Brasileiro, com foco nos Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios, a fim de demonstrar sua importancia no mercado financeiro. Por
se tratar de um mecanismo ainda recente no Brasil, existem poucos estudos
correlacionados ao tema. Dessa forma, o presente estudo tem como propdsito
transferir o conhecimento sobre o assunto, bem como despertar o interesse dos
leitores, para possiveis estudos futuros quanto aos FIDCs.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 INOVAGAO FINANCEIRA

Devido a globalizagdo ocasionada pelos avangos tecnologicos, o mercado
financeiro sofreu diversas transformacgdes (PINHEIRO, 2007). Alias, “a base principal
destas transformacgdes esta na constante adaptagdo do mercado a uma série de
inovagdes produzidas pelos intermediarios financeiros em busca de sobrevivéncia
num mercado cada vez mais competitivo” (PINHEIRO, 2007, P.92).

Importante destacar que a inovagao financeira ndo € um fenbmeno recente,
no entanto, a novidade esta na aceleragcédo no seu ritmo e no seu alcance, devido ao
surgimento de novos mercados secundarios, bem como instrumentos de negociagao
e o0 advento dos derivados de crédito, que permitiram mudar o risco do crédito
negociado (ANDERLONI; LLEWELLYN; SCHMIDT, 2009).

A inovacdo € um elemento essencial para o desenvolvimento da economia,
sendo que seu processo ocorre da seguinte forma: “introdugdo no mercado de um
novo ou aperfeigcoado produto; adogao de um novo método de producédo; abertura de
um novo mercado; conquista de uma nova fonte de suprimento de matérias-primas; e
execugao de um novo sistema de organizagdo empresarial” (RAMOS e ZILBER, 2015,
p.306). Além disso, “a capacidade inovadora representa uma das capacidades
dindmicas mais importantes para a constru¢cdo de vantagens competitivas que
possam ser sustentadas pela empresa” (RAMOS; ZILBER, 2015, p. 307).

O surgimento de novos mercados trouxe uma nova modalidade de
negociagao, deixando de lado propriamente a negociagdo de recursos financeiros,
para negociar os riscos atrelados a esses negocios (CARVALHO, 2005). O autor,
ainda pontua (2005, p. 13) que “as inovagdes financeiras mais importantes que
resultaram deste quadro foram o impulso ao processo de securitizagdo, o
desenvolvimento dos mercados especificos para risco (derivativos) e a transformacéao
da firma bancaria”.

A propdsito, foi durante esse fenbmeno, mais precisamente na década de 80,
que grandes empresas dos Estados Unidos passaram a captar seus recursos
diretamente com investidores, sem que houvesse a intermediagcdo bancaria, logo,
reduziram os pagamentos de taxas de juros (CARVALHO, 2005). Além disso, a
faléncia dos bancos no setor hipotecario obrigou a criagdo de novos mercados para
tal fim (CARVALHO, 2005).

Devido a esses fenbmenos, os intermediarios financeiros verificaram a
necessidade de crescimento, sendo que foram atras de novos mercados e produtos,
para acompanhar os recentes acontecimentos do mercado financeiro. Diante disso, o
mercado internacional ja estava se adaptando as inovagdes, pois ja existia um clima
propicio, sendo que posteriormente foi implementado nos mercados nacionais

3



g P =
f 7 4 \{!9

- UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC A, 4
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS | ]
unesc L

(PINHEIRO, 2007). A propdsito, nesse cendrio da globalizacdo, ocorreu
significativamente o crescimento em operagdes internacionais em todos os mercados
financeiros, ultrapassando as fronteiras nacionais, permitindo a geragédo de empregos
e motivagao aos setores em vanguarda do progresso (PINHEIRO, 2007).

Tal inovagéo, provocou algumas mudangas no mercado financeiro, como
“novas oportunidades; criagdo de um mercado global; surgimento nos mercados locais
da figura dos players? internacionais; aumento de liquidez nos mercados emergentes;
disseminagao de novas tecnologias, e fluxo de informagdes em tempo real, [...]”
(PINHEIRO, 2007, p.92).

No Brasil, tal avango ocorreu com o inicio do plano real, em junho de 1994,
época que houve a evolugdo dos fundos brasileiros no que tange os produtos e
servigos oferecidos, bem como se passou a dar importancia nos aspectos regulatérios
de tais fundos (EID JUNIOR; ROCHMAN, 2015).

Além disso, o mercado brasileiro se tornou muito atraente para os
investidores, devido a sua transparéncia e seguranga, bem como as divulgacdes
diarias das informacées mais importantes dos fundos, como as cotas, cotistas e o
patriménio, em que tal mecanismo € uma caracteristica exclusiva da industria
brasileira (EID JUNIOR; ROCHMAN, 2015).

E salutar destacar a importancia dos fundos de investimentos nas
intermediacdes financeiras para o desenvolvimento do pais, pois tal importancia esta
diretamente atrelada a inovacdo. Devido a essas constantes inovagdes que ocorrem
no mercado de capitais, sdo langados novos produtos e estratégias do mercado, a fim
de atingir diversos investidores (EID JUNIOR; GIMENES; MILAN, 2019). Com efeito,
cabe mencionar que “um dos principais intermediarios financeiros nas economias
modernas s&o os Fundos de Investimento” (EID JUNIOR; GIMENES; MILAN, 2019, p.

1).

Outrossim, como aspecto relevante do processo de inovagao financeiro, esta
a construcao e a elaboragao de produtos financeiros, conhecida como a engenharia
financeira (PINHEIRO, 2007). A proposito, Pinheiro (2007, p,91) esclarece que “a
engenharia financeira é a parte da administragao financeira que trata da combinagéao
de instrumentos de aplicag&o e captagao, na forma mais adequada para conseguir um
objetivo preestabelecido”.

Assim, as diversas mudancgas ocasionadas pela gestéo financeira faz com que
as empresas se tornem mais sofisticadas e complexas. Ou seja, as empresas
precisam inovar na apresentagdo de novas tendéncias de negociagao para atingir
seus tomadores e fornecedores dos recursos (PINHEIRO, 2007).

Como ja mencionado, surge nesse cenario de inovagao a securitizagao de
recebiveis, se destacando como um mecanismo importante para a ampliagcdo dos
mercados. O processo de securitizagdo ndo atingiu apenas a expansao acelerada dos
mercados tradicionais, pois também afetou as acdes e titulos de dividas de empresas,
ou seja, os bancos deixaram de ser os unicos intermediadores de ofertas de recursos
(CARVALHO, 2005). Com o surgimento da securitizagdo, os bancos comerciais e de
poupanga perderam significativamente seu espac¢o no mercado financeiro, sendo que
foram obrigados a se adaptarem a essas novas operagdes, bem como encontrar
novos nichos de mercado (CARVALHO, 2005).

Dessa forma, a compreensao realista do fendmeno inovagao financeira, esta
atrelada ao progresso tecnologico, sendo ocasionada pelas mudangas estruturais no

3 Jogadores.
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sistema financeiro, e com ela, surge como tendéncia geral a securitizagdo de
recebiveis, e consequentemente a proliferagcdo de novos mercados (ANDERLONI,
LLEWELLYN, SCHMIDT, 2009).

2.2 SECURITIZAGAO DE RECEBIVEIS
2.2.1 Sintese da Securitizacao

Foram nas comunas italianas, mais especificamente em Génova, que
surgiram as primeiras estruturas de securitizagao, entre os séculos de Xll e XV. Nessa
época, a securitizagdo foi utilizada com o objetivo de financiar as guerras,
colonizagdes ou a construgcdes de navios de guerra (PIRES, 2015).

Para que tal transacdo pudesse ocorrer, as comunas recebiam 0s recursos
dos investidores, sendo que estes se reuniam para formar os sindicatos de
investidores, nomeados de compera’. Com a formacdo destes sindicatos, os
investidores recebiam suas agdes que eram denominadas de /uoghe®, representadas
pelo direito de receber recursos oriundos da arrecadacido de tributos que foram
criados para os fins das transagbes descritas (PIRES, 2015).

Os anos se passaram, e em virtude da baixa oferta de capitais no mercado
imobiliario, surge nos anos 70, nos Estados Unidos, as operagdes por meio da
securitizagao, a fim de viabilizar o financiamento do setor (PIRES, 2015).

Segundo Pulino (2008, p.31), “até a década de 1970, a aquisicdo de moradias
nos EUA era custeada principalmente por meio de financiamentos concedidos por
instituicbes de poupancga e empréstimos”. Nessa época, o0 mercado norte americano
era administrado por agéncias governamentais autorizadas que, segundo Pires (2015,
p.22), “tinham por objetivo aumentar a oferta de titulos de renda fixa lastreados em
hipotecas residenciais, para o financiamento imobiliario, sendo entdo emitidos titulos
denominados Mortgage Backed Securities®” . Portanto, verifica-se que a motivagdo em
realizar as operacdes de securitizacdo ocorreu pela necessidade em liberar o capital
comprometido com hipotecas residenciais (PULINO, 2008). Ja as securitizagbes que
envolviam ativos, e ndo as de hipotecas, eram chamadas de asset-backed securities’
(ABS) (PIRES, 2015).

Além das hipotecas, os financiamentos de automdveis, recebiveis de cartdo
de crédito, locacdo de equipamentos, dividas de paises de terceiros mundo e junk
bonds? passaram a ser financiados por meio da securitizagdo (PULINO, 2008).

Por conseguinte, com o crescimento do mercado de ABS, os emissores
passam a diversificar os lastros de ativos, utilizando-se, segundo Pulino (2008, p.33),
de “impostos prediais ndo pagos, recebiveis de hotéis, recebiveis pela outorga de
licenga para operar taxis, recebiveis de planos de saude e recebiveis de contratos do
setor publico”.

Outrossim, em meados da primeira década do século XXI, nos Estados
Unidos, mais de 50% (cinquenta por cento) do produto interno bruto (PIB) eram
relativos a instrumentos de securitizagao de recebiveis, com destaque aos recebiveis
imobiliarios e de administradoras de cartdes de crédito. Alias, € importante ressaltar

4 Compra.

5 Lugares.

6 Titulos hipotecarios.

7 Titulos lastreados em ativos.
8 Financas.
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que em 1986 foi realizada a primeira operagao de recebiveis lastreadas em cartdo dée
crédito (PIRES, 2015).

Luxo (2010, p.3) ressalta que “ao longo das trés ultimas décadas, o uso de
operacoes de “Assent —Blacked Securities” tem crescido rapidamente nos EUA, como
também no resto do mundo”.

Todavia, o processo de crescimento da securitizagao de recebiveis no Brasil
ganha for¢a, nos anos de 1990, com a sociedade de Propédsito Especifico (SPEs),
porém com a regulamentagdo dos Fundos de Investimentos em Direito Creditérios
(FIDCs), em 2001, houve um avancgo significativo devido as vantagens tributarias
(FERNANDES; LORA; SHENG, 2011).

Como ja mencionada, a securitizagdo de créditos no Brasil € recente, sendo
que a primeira operagao realizada na década de 90, foi efetivada pela empresa Mesbla
Trust, uma sociedade de propdsito especifico ~SPE, que emitiu debéntures lastreadas
em créditos originarios pela Mescla SA (PULINO, 2008).

Igualmente, duas operagbes de securitizacdo de empresas brasileiras
realizadas no comeg¢o da década de 90, que foram efetivadas pelas empresas
Embratel e Varig, também merecem destaque. A empresa Embratel securitizou o fluxo
futuro de seus créditos diante da empresa americana AT&T, e a Varig securitizou
créditos futuros oriundos das vendas de passagens areas feitas no exterior e
devidamente pagas com cartao de crédito (PIRES, 2015).

Ao passar dos anos, a propor¢ao de operacdes relativas as securitizagoes
seguiram em um patamar modesto, uma vez que foi necessario regulamentar novos
veiculos de securitizagdo. Alias, € nesse cenario que surgem as companhias
securitizadoras capazes de emitir créditos imobiliarios, bem como os Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios (PULINO, 2008). Além do mais, foram inseridas
no ordenamento juridico por intermédio da Lei 9.514097, e regulamentada pela
Instrucdo IN CVM 281, de 1988 (FORTUNA, 2014). Logo, o artigo 8°, da Lei n® 9.514,
de 20 de novembro de 1997, traz a seguinte redacgéao:

A securitizagao de créditos imobiliarios € a operagao pela qual tais créditos
sao expressamente vinculados a emissao de uma série de titulos de crédito,
mediante Termo de Securitizagdo de Créditos, lavrado por uma companhia
securitizadora, do qual constardo os seguintes elementos:

| - aidentificagdo do devedor e o valor nominal de cada crédito que lastreie a
emissao, com a individuagao do imével a que esteja vinculado e a indicagao
do Cartério de Registro de Imdveis em que esteja registrado e respectiva
matricula, bem como a indicagdo do ato pelo qual o crédito foi cedido;
(Redacédo dada pela Lei n°® 10.931, de 2004)

Il - a identificacao dos titulos emitidos;

[l - a constituicdo de outras garantias de resgate dos titulos da série emitida,
se for o caso.

Paragrafo unico. Sera permitida a securitizagdo de créditos oriundos da
alienagéo de unidades em edificagao sob regime de incorporagdo nos moldes
da Lei n°®4.591, de 16 de dezembro de 1964 (BRASIL, 2019).

No Brasil, tais operagées ganharam destaque e forga em meados de 2001,
com a Resolugdo n°® 2.907, de novembro daquele ano, do Conselho Monetario
Nacional, autorizando a constituicdo e o funcionamento de fundos de investimentos
creditérios. Ainda, no intuito de fortalecer as operacgdes de securitizagao, foi expedida
a Instrugdo da CVM n° 356, de 17 de dezembro do mesmo ano, regulamentando a
constituigdo e o funcionamento de fundos de investimentos em direitos creditorios e

6
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de fundos de investimentos em cotas de fundos de investimentos em direitos
creditérios (PIRES, 2015).

Neste sentido, Luxo (2010, p. 3) destaca que “a palavra securitizagado provem
do termo “securities”, que em inglés se refere a valores mobiliarios e titulos de crédito”.
Ou seja, a securitizagdo consiste em converter alguns créditos em lastro para titulos
ou valores mobiliarios, que posteriormente serdao emitidos (LUXO, 2010).

Nesse viés, vale lembrar que a securitizagado de recebiveis € composta por
todos os titulos que representam um direito de um crédito originario que pode ocorrer
por meio de uma venda a prazo de bens, servicos ou operagdes imobiliarias.
(FORTUNA, 2014).

Oportuno destacar que a securitizagdo € o processo pelo qual os fluxos
financeiros iliquidos, como por exemplo: cartdes de crédito, duplicadas e contas a
receber se transformam em titulos liquidos negociaveis no mercado de capitais, a fim
de gerar a circulagao de riqueza (PIRES, 2015).

Nessa perspectiva, a securitizacdo propicia a aproximacao entre os setores
financeiros de empresas e investidores, pois viabiliza uma alternativa de
financiamento de prazo maior e custos menores (PIRES, 2015). Assim, as empresas
tém como objetivos buscar financiamentos a baixos custos e prazos alongados, para
equalizar o custo do capital de terceiros. Ja os investidores querem investir seus
recursos em fontes seguras e de qualidade (PIRES, 2015).

Catao, Lagioia, Libonati e Rodrigues (2009, p.332) complementam que “as
estruturas de securitizagao figuram como alternativas as formas convencionais, tanto
de aplicacdo como de financiamentos”.

As operagdes de securitizagdo sédo estruturadas por empresas ou 6rgaos
estatais por diversas razdes, dentre elas se destaca a otimizagdo ao acesso ou a
carga tributaria, bem como os recursos oriundos da transagao nao estdo sujeitos as
regras referentes aos endividamento e contingenciamento de crédito (PULINO, 2008).

No Brasil, a estrutura de securitizagdo se utiliza de valores mobiliarios
emitidos por sociedades an6nimas ou companhias, por exemplo: acdes, debéntures,
bdnus de subscrigdo, e notas promissorias societarias (LUXO, 2010).

A securitizagdo de ativos € um instrumento de fomento para inumeras
atividades empresariais pelas quais os direitos creditorios sdo concedidos para uma
empresa de securitizagdo, a fim de lastrear e emitir debéntures (BLEY; AGUIAR;
JARDIM; WESTHPHALEN, 2016). A operagdo de securitizagdo de recebiveis,
possibilita que a empresa obtenha recursos sem prejudicar seu limite de crédito
perante credores, além de ndo agravar os indices de seus endividamentos (BLEY;
AGUIAR; JARDIM; WESTHPHALEN, 2016).

Além disso, a estrutura da securitizagdo visa garantir a empresa cedente do
crédito a diluigdo a possiveis impactos de eventual faléncia, moratoéria voluntaria ou
reorganizagao societaria sobre os créditos cedidos (LUXO, 2010). Deste modo, esse
autor, destaca os motivos ou beneficios que levam as empresas a realizarem a
securitizagao de recebiveis, quais sejam:

Necessidade de caixa (financiamento do capital de giro); Obtencdo de
financiamento com altos volumes de recursos e prazos mais dilatados;
custo de oportunidade mais atrativo que as formas tradicionais de
empréstimos bancarios; diversificagdo dos financiadores, ou seja,
ampliacdo da base de investidores (fundos de penséao, seguradoras e etc.);
Melhoria da apresentagdo de suas demonstragdes financeiras e indices
financeiros (2010, p. 6).
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Sobre o tema Gelbcke, Santos, ludicibus e Martins (2018, p.55), destacam
que “[...] “securitizar’ tem o significado de converter determinados ativos em lastro
para titulos ou valores imobiliarios a serem emitidos. O objetivo € a emissao de titulos
ou valores mobiliarios lastreados pelos recebiveis da empresa ou outros ativos”.

Nessa senda, cabe destacar que os investidores apenas receberdo seus
rendimentos ao passo que os recebiveis objetos da securitizagao forem pagos, pois o
risco do crédito esta atrelado a inadimpléncia dos devedores dos recebiveis, motivos
pelo qual, destaca PIRES (2015, p.27), “torna-se interessante e menos arriscado em
um processo de securitizacao dispor de ativos pulverizados”.

Tendo em vista que securitizagdo ocorre por meio de captacao off balance®,
proporciona beneficios contabeis indiretos (PIRES, 2015). Segundo PIRES (2015,
p.30) “a securitizagdo é contabilmente considerada uma venda de ativos e ndo um
financiamento, e, por conseguinte, o originador dos recebiveis securitizados nao
contabiliza a operagdo como um passivo no seu balango”.

PIRES (2015, p.30) ainda complementa que “por consequéncia, essa
operagao propicia a capitagdo de recursos, sem que haja o aumento do percentual
entre o patriménio e a divida — leverage or debt-to-equity ratio’® — das demonstragdes
financeiras do originador”.

Segundo Gaggini (2003, p.21), a securitizagao de recebiveis tem o seguinte
objetivo:

“[...] permitir que uma empresa, que tenha créditos a receber, possa obter os
recursos financeiros de que necessita antecipadamente ao seu vencimento,

sem que isso afete seu limite de crédito junto a credores ou prejudique os
indices de endividamento de seu balango”.

A propdsito, a securitizacdo de recebiveis pode ser realizada por intermédio
de Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), Companhias de Securitizadoras ou
pelos Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDCs). Logo, é
regulamentada pela Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM), pelo Banco Central
(Bacen) e pela legislacdo comercial e societaria (GELBCKE; SANTOS; IUDICIBUS;
MARTINS, 2018).

Pode-se inferir que a securitizagao de recebiveis € benéfica para as empresas
originadora do crédito, uma vez que antecipa e garante as receitas, diminuindo o risco
de inadimpléncia e garantindo captagéo de recursos a custos mais competitivo, bem
como nao ocorrem alteragbes em seu nivel de endividamento. Além disso, os
investidores também sao beneficiados, pois as taxas em geral sdo mais atrativas para
o investimento e sao protegidos pela lei de faléncia durante a operagao de
securitizagao, prevista no art. 136, §1°, da Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005""
(PIRES, 2015).

9 Fora do balanco.

10 Alavancagem ou relagao divida/patriménio.

1Art. 136. Reconhecida a ineficacia ou julgada procedente a agao revocatéria, as partes retornardo ao
estado anterior, e o contratante de boa-fé tera direito a restituicdo dos bens ou valores entregues ao
devedor.

§ 1° Na hipotese de securitizagdo de créditos do devedor, ndo sera declarada a ineficacia ou revogado
o0 ato de cessdao em prejuizo dos direitos dos portadores de valores mobiliarios emitidos pelo
securitizador.
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2.3 FUNDOS DE INVESTIMENTOS CREDITORIOS i

2.3.1 Caracteristicas dos FIDCs

O Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios “¢ uma comunhao de
recursos que destina parcela preponderante do respectivo patriménio liquido a
aquisicao de recebiveis ou direitos creditérios” (BOECHAT; FIGUEIRA, 2015, p.13).

O processo de estruturagao do FIDC pode ser concebido por um banco de
investimentos, um estruturador ou de um gestor (BOECHAT; FIGUEIRA, 2015).
Ocorre que “atualmente, existem poucos agentes capazes de estruturar o produto,
cujo ciclo € longo e o processo, praticamente individualizado” (BOECHAT; FIGUEIRA,
2015, p. 89).

Segundo Fortuna (2014, p.839), os FIDCs “foram criados com o objetivo de
dar liquidez ao mercado de crédito, reduzindo o risco e ampliando a oferta de
recursos”. Com o surgimento dos FIDCs, proporcionou-se as empresas opg¢des de
financiamentos alternativos, seja pelo banco ou por meio do mercado de capitais.
Logo, os bancos puderam vender seus créditos aos FIDCs, criados especialmente
para essa finalidade, oportunizando a abertura de espaco para novas operagdes em
sua carteira (FORTUNA, 2014).

Fortuna (2014, p.839), ainda acrescenta que “objetivamente, pode-se dizer
que o FIDC nada mais € do que mais um instrumento de captagao de recursos do
mercado de capitais ”. Além disso, o FIDC gera economias fiscais, pois as cessées ao
Fundo n&o geram tributos, diferente dos tributos bancarios. Devido a isso, acaba se
tornando uma forma atraente para se captar recursos no mercado de capitais
(FORTUNA, 2014).

Ja quanto aos investidores, o Fundo pode ser muito atraente, tendo em vista
que pode proporcionar um rendimento superior as alternativas de renda fixa, bem
como apresentam um risco baixo (FOTURNA, 2014).

Oportuno destacar “que os cotistas ndo sédo proprietarios dos ativos que
compdem o patriménio dos FIDCs, mas sim das cotas, as quais representam uma
fragcéo ideal do referido patriménio [...]" (PIRES, 2015, p.64).

Alias, nos ultimos anos, os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios
se tornaram muito atraentes para a securitizagao de recebiveis, tendo em vista que
possuem condi¢des tributarias melhores que os demais tipos de securitizacao
(GELBCKE; SANTOS; IUDICIBUS; MARTINS, 2018).

Os FIDCs foram regulamentados pela Resolugdo 2.907, de 2001, e
posteriormente complementada pela Resolucéo 3.334, de 2015. Além das resolugdes
supramencionadas, foi criada a IN 356 da CVM, de 2001, que trouxe a nomenclatura
oficial de Fundos de Investimentos em Diretos Creditérios, bem como autorizagao
para sua constituicao e regulamento (FOTURNA, 2014).

Assim, o art. 2°, inciso | da Instru¢do da CVM n° 356, expde o conceito de
direito creditério, in verbis:

Art. 20 Para efeito do disposto nesta instrugcédo, considera-se:

| — direitos creditorios: os direitos e titulos representativos de crédito,
originarios de operagdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial,
industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantii e de
prestagdo de servigos, e os warrants, contratos e titulos referidos no § 8° do
art. 40, desta Instrugdo; (BRASIL, 2019).
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Ainda em seu artigo 2°, inciso lll, a citada CVM considera o FIDC “uma
comunhao de recursos que destina parcela preponderante do respectivo patrimdnio
liquido para a aplicagao em direitos creditorios” (BRASIL, 2019).

Posteriormente, em julho de 2003, a CVM publicou a Instrugdo n. 393,
alterando a regulamentagdo dos FIDCs, sendo que anos depois, em 2006, foi
novamente modificada pelas Instrugbes n. 435,442, 446. Ao longo dos demais anos,
a Instrugdo 393 sofreu alteracdes pelas seguintes instru¢des: 458/2007, 484/2010,
498/2011, 510/2011; 531/2013 e 545/2014 (PIRES, 2015).

Desta forma, os FIDCs s&o autorizados, regularizados e fiscalizados pela
Comisséao de Valores Imobiliarios (CVM), bem como todas as informacgdes relativas a
operagoes, instru¢des e resolugdes sao emitidas pelo referido 6rgéo (BLEY; AGUIAR;
JARDIM; WESTHPHALEN, 2016).

Ademais, serdo considerados como recebiveis de créditos os direitos e titulos
representativos de direito de crédito que se deram mediante operagdes financeiras,
comerciais, industriais, imobiliarias, hipoteca, arrendamento mercantil e de prestacao
de servico. Além disso, acrescenta-se os warrants’?, contratos mercantis de compras
e venda de produtos, mercadorias e/ou servigos para entrega ou prestacgao futuras,
titulos ou certificados representados por contratos, desde que tenham garantia da
instituicdo financeira ou de sociedade seguradora (FOTURNA, 2014).

Ainda, considera-se créditos que poderdo compor esse tipo de fundos os
empréstimos a aposentados, crédito ao consumidor e o financiamento de veiculos e
imobiliarios (GELBCKE; SANTOS; IUDICIBUS; MARTINS, 2018).

Como ja mencionado, os direitos creditorios incorporados a carteira de ativos
do FIDC, sao oriundos de créditos em que uma empresa tem para receber, relativos
a duplicadas, cheques e outros, desta forma, se tornam ativos de um FIDC, e os
investidores que irdo adquirir suas cotas, estdo indiretamente ligados aos retornos e
riscos dos respectivos recebiveis (B3,2019). Tal operagéo ocorre, por exemplo:

“[.--]a empresa vende um produto a prazo para um consumidor através de
cartdo de crédito e estes recebiveis (as parcelas a serem pagas pelo
consumidor) podem ser vendidos para um FIDC na forma de direitos
creditérios, permitindo a empresa, antecipar o recebimento destes recursos
em troca de um taxa de desconto que, por outro lado, remunera os
investidores do fundo” (B3, 2019).

Como se nota, mantem-se inalterados os elementos da relag&o obrigacional,
com a transferéncia pelo cedente, credor originario ou nao, dos direitos creditérios ao
FIDC (FOTURNA, 2014).

Os FIDCs, como os outros fundos de investimentos existentes no Brasil, sdo
uma comunh&o de recursos, direito e obrigagdes, que serdo administrados em regime
de condominio. Ou seja, diferente das demais empresas, o FIDC nao possui
personalidade juridica, bem como seu patrimoénio ndo é separado de seus investidores
ou cotistas (PULINO, 2008). Desta forma, os FIDCs “representam um condominio de
recursos que destina parcela preponderante do respectivo PL — aquela superior a 50%
do PL —, para a aplicagao em direitos creditorios [...]” (FORTUNA, 2014, p. 841).

O FIDC pode ser constituido na forma aberta ou fechada. Na aberta os
participantes do fundo podem solicitar o resgate das cotas de acordo com o
regulamento do fundo. Ja na forma fechada, as cotas poderédo ser resgatadas ao

12 Mandados.
10
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termino do prazo de duragdo do Fundo, também em conformidade com o regulamentg.'
Neste ultimo caso, pode ocorrer a liquidagao do Fundo, podendo ser entdo admitida,
a amortizagado das cotas por disposigao do regulamento ou por meio de decisédo da
assembleia geral de cotistas (FORTUNA, 2014).

Cabe destacar que “somente poderao receber aplicagdes, bem como ter cotas
negociadas no mercado secundario, quando o subscritor ou o adquirente das cotas
for investidor qualificado” (LUXO, 2010, p. 6).

Quanto a administracdo do Fundo, ela podera ser exercida por bancos
multiplos, banco comercial, Caixa Econémica Federal, banco de investimentos,
sociedade de crédito, financiamento ou investimento, sociedade corretora de titulos e
valores mobiliarios ou sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios
(FORTUNA, 2014). Alias, essas instituicdes financeiras possuem poderes para
praticar todos os atos necessarios decorrentes da administragcao do fundo, bem como
executar todos direitos que estiverem vinculados aos direitos creditorios
correspondentes a carteira (LUXO, 2010).

Por sua vez, as agéncias de rating s&o responsaveis em classificar os riscos
decorrentes dos fundos de recebiveis. Essas agéncias atribuem uma nota ao fundo,
que devera ser atualizada trimestralmente, e em caso de alteracdao devera ser
publicada como fato relevante. Nessa publicagao, além de constar a alteracdo da nota,
também devera trazer as taxas, despesas e 0s prazos que sdo adotados pelo fundo,
salientando que tais informag¢des deverdo valer para todos os condéminos (LUXO,
2010).

A propésito, rating segundo Gaggini (2003, p.62) “[...] € uma atividade de
classificagao de risco de crédito, por meio da qual uma empresa independente
especializa-se em analisar empresas, governos, Fundos, entre outras entidades que
oferegcam titulos publicamente [...]". Tal atividade tem como funcdo emitir uma opinido
quanto a seguranca e garantia dos titulos, bem como os emissores analisados
(GAGGINI, 2003).

Ademais, para o funcionamento do FIDC, & necessario ter uma estrutura
operacional com diversos prestadores de servidos, pelos quais |he sao atribuidas
regras e obrigagdes, sendo necessarias para a boa estruturagao e funcionamento do
FIDC. Devido a atuacao de diversos profissionais nas operacoes, os FIDCs se tornam
mais transparentes e seguros aos olhos dos investidores. Desse modo, por meio do
quadro abaixo, sera demonstrado os participantes do FIDC, bem como as obrigag¢des
que |Ihe sdo atribuidas (PIRES, 2015).

Quadro 1 - Prestadores de Servi¢co do FIDC
(continua)

PRESTADORES DE SERVICO DO FIDC.

Estruturador A empresalinstituicdo financeira é contratada
pela originadora para auxilia-la na selecéo dos
recebiveis que integrardo o fundo, na
estruturagdo da operagdo, na contratagdo dos
demais participantes da operagédo e na analise
dos impactos estruturais, econOmicos e
contabeis decorrentes da realizagdo da
operagao.

11
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PRESTADORES DE SERVICO DO FIDC.

Escritério de Advocacia

Os escritorios de advocacia atuam fortemente no
assessoramento juridico necessario no processo
de estruturagdo juridica de um FIDC, desde o
inicio da operacao, que compreende a fase de
constituicdo do fundo, elaboragéo e revisdo dos
contratos e dos documentos que compdem a
oferta, até a fase do registro da oferta perante a
CVM [...].

Administrador da Carteira

Para regular a constituicao de um FIDC, devera
ser contratado e eleito um administrador
responsavel por todos os atos praticados pela
administragdo do fundo e pela prestagdo de
informagdo aos cotistas, o qual devera estar
identificado no regulamento do fundo. O
administrador é considerado o representante
legal do FIDC para assungédo de obrigagdes e
para o exercicio de direitos atribuidos ao fundo.

Administrador vesus Gestor do Fundo

Em determinados FIDCs, ha atuagdo de duas
pessoas juridicas diversas: uma contratada para
desempenhar as atividades de administracéo e a
outra para desempenhar as atividades de gestao
do fundo. [...] O gestor do fundo fica com
incumbéncia de selecionar os direitos creditorios
que integrardo a carteira do fundo, objetivando
sempre a alta pulverizagdo destes e o baixo
indice de inadimpléncia e de precificar os
aludidos ativos.

Consultor Especializado

O consultor especializado é responsavel por
auxiliar o gestor e/ou o administrador a analisar
e selecionar os direitos creditérios que integrardo
a carteira do fundo.

Custodiante

Os direitos creditérios devem ser custodiados por
instituicdo credenciada pela CVM, a qual é
responsavel, dentre outras atribuicbes, pela
analise e validagao dos direitos creditérios em
relacdo aos critérios de elegibilidade e dos
contratos e/ou dos titulos que consubstanciam e
formalizam os recebiveis, pela guarda e custddia
dos referidos contratos - [...] — pela cobranga dos
recebiveis e recebimento dos recursos
decorrentes dos pagamentos destes, do resgate
dos titulos que integram o patriménio do fundo
e/ou qualquer recurso destinado ao fundo, os
quais deverdo ser depositados em conta de
titularidade do fundo ou em conta instituida
perante as instituicdes financeiras por intermédio
de contrato (escrow account), a fim de evitar
uma contaminagdo com recursos advindos de
outra destinagdo ou uma apropriagado indevida
desses recursos pelo cedente, caso tais recursos
transitassem pela conta do cedente.
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PRESTADORES DE SERVICO DO FIDC.
Agéncia de Classificagdo de Risco (Agéncia de | [...] permitem os investidores mensurar o risco de
Rating) crédito de diferentes titulos de forma rapida e
precisa, possibilitam o aumento do numero de
investidores em uma empresa, ampliando seu
acesso tanto ao mercado de capitais doméstico
quanto ao internacional.
[...]
Essa avaliacao devera ser atualizada, no minimo
a cada trimestre, com o objetivo de verificar se o
raiting continua ou nédo refletindo a performance
e a estrutura da operagéo.
Auditor Independente O auditor independente precisa estar habilitado e
registrado na CVM para o exercicio de suas
fungdes. Dentre outras atribuicbes, a auditoria
deve analisar a qualidade dos direitos creditorios
objeto da carteira do FIDC, ndo podendo
assegurar a mitigacdo dos riscos a eles
inerentes, analisar e auditar as demonstragoes
financeiras do FIDC, recalcular os impostos
incidentes sobre os FIDCs, emitir opiniao sobre
as demonstragdes financeiras do FIDC quando
de sua incorporacao, fusao, cisdo, encerramento
das atividades ou transferéncia de instituicdo
administradora, examinar o critério de
amortizacdo, emissdo e resgate das cotas,
verificar o cumprimento dos limites minimo e
maximo para a aplicagdo em direitos creditorios
e em titulos de natureza diversa, bem como
recalcular as despesas contabilizadas no fundo.

Fonte: Pires ([2015] p. 94-107).

De outro lado, as cotas que compdem o Fundo podem ser classificadas como
cotas de classe sénior e subordinadas, sendo que elas funcionam como um reforgo
de garantias para o investidor (FORTUNA, 2014).

Sobre as cotas, Fortuna, explica:

Cota de classe sénior - subscrita pelos investidores: aquela que nao se
subordina as demais para efeito de amortizagdo e resgate e que pode ser
subdividida em séries, que sdo subconjuntos de cotas da classe sénior dos
Fundos fechados, diferenciados exclusivamente por prazos e valores para
amortizagao, regaste e remuneracdo, quando houver; e

Cota de Classe Subordinada — subscrita pela empresa langadora do FIDC:
aquela que se subordina a cota sénior ou a outras cotas subordinadas, para
efeito de amortizacéo e regaste (2014, p.841).

A fim de demonstrar como é realizada a operacgdo do FIDC, a Figura 1 dispde
de fluxograma com as principais etapas envolvidas na operagdo do FIDC. Segue a
sintese dos mecanismos de funcionamento das operacgoes.

1. a empresa originadora presta servigos e/ou fornece bens a prazo aos
clientes;
2. os clientes pagam pela prestacdo de servigos e/ou fornecimento de

bens, gerando os direitos creditérios de titularidade da empresa originadora;

13
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3. a empresa originadora cede os direitos de crédito de sua titularidade
ao fundo;

4. o fundo paga a empresa originadora pela cessao de créditos realizada;
5. o administrador constitui o FIDC e registra o fundo a emissao de cotas
desses perante a CVM;

6. os investidores aportam recursos para o fundo;

7. o fundo emite cotas em favor dos investidores;

8. a agéncia de raiting atribui classificagao de risco para as cotas do FIDC;
9. o gestor adquire, por intermédio do FIDC, os direitos creditérios que

atendam os critérios de elegibilidade estabelecidos no regulamento do fundo,
sendo essa avaliagao realizada pelo custodiante do fundo e as condi¢des de
cessao, cuja verificagao é realizada pela instituicido responsavel indicada pelo
administrador, podendo ser a cedente ou o consulto especializado; e

10. os pagamentos realizados pelos devedores dos direitos creditérios sao
creditados (i) e conta de titularidade do fundo mantida perante o custodiante,
o qual, por sua vez, repassara tais recursos aos investidores, na forma de
rendimentos, amortizacdo ou resgate das cotas ou (ii) em conta especial
instituida pelas partes perante as instituigdes financeiras sob contrato (escrow
account)'® (PIRES, 2015, p. 65/66):

Figura 1 - Fluxograma de estrutura de funcionamento de uma operagao de FIDC.

2. Direitos 3, Direitos
Creditdrios Creditdrios

1. Venda a
Prazo

10, Cobranca
Fonte: Pires ([2015] p. 65).

Outrossim, é importante mencionar que o valor minimo para a realizagao de
aplicagdes no FIDC é de R$ 25.000,00 (vinte cinco mil reais), sendo que cada série
ou classe de cotas sera classificada por agéncia classificadora de risco em
funcionamento no Pais (FORTUNA, 2014). Tais cotas deverao ser escrituradas e
mantidas em conta de depdsito em nome de seus titulares (GELBCKE; SANTOS;
IUDICIBUS; MARTINS, 2018).

Nesse sentido, vale destacar que as aplicagdes em cotas do Fundo apenas
poderéo ser efetuadas por investidores qualificados, no valor minimo de R$ 25.000,00
(vinte e cinco mil reais). Logo, tais aplicagdes serao realizadas, segundo Luxo (2010,
p.7) “por instituicbes financeiras, companhias seguradoras e sociedades de
capitalizagao, entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar, pessoas
juridicas nao financeiras com patriménio liquido superior a R$ 5.000.000,00 (cinco
milhdes de reais) [...]". E ainda, os investidores individuais “[...]que possuam carteiras

13 Conta de garantia.
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de valores mobiliarios e/ou cotas de fundos de investimentos de valor superior a R
250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) ” (LUXO, 2010, p.7).

Ainda, vale lembrar que o FIDC deve manter, apds transcorrer o periodo de
90 dias do inicio de suas atividades, o percentual minimo de 50% (cinquenta por
cento) equivalente ao seu patrimbnio liquido aplicado em direitos creditorios
(FORTUNA, 2014).

Conforme previsto no art. 40, §1°, da Instrugdo Normativa CVM N° 356/20014,
os valores que remanescerem de seu patriménio liquido deverao ser aplicados em:
titulos de emissdo do Tesouro Nacional; créditos securitizados pelos Tesouro
Nacional; titulos de emissao de estados e municipios; certificados e recibos de
depdsito bancario; e demais titulos, valores imobiliarios e ativos financeiros de renda
fixa, com excecado em cotas de Fundos de Desenvolvimento Social (FDS) (FORTUNA,
2014).

Os FIDCs deverao obrigatoriamente divulgar seus regulamentos, com as
seguintes informagdes: forma de constituicdo, se o fundo foi constituido em
condominio fechado ou aberto; taxa de administragcao ou critério para sua fixacao;
taxa de desempenho ou de performance; outras taxas e despesas que o fundo venha
a cobrar; politica de investimento e as condigdes para emissao, negociagao,
amortizagéo e resgate de cotas (LUXO, 2010).

Luxo (2010, p.8) acentua que “os fundos de recebiveis deram o arcabougo
legal e operacional necessarios para a segregacéao do risco do originador, garantindo
ao investidor que, sendo performados’® os recebiveis, estara assegurado o retorno do
investimento ao cotista investidor”.

Além das vantagens tributarias, que serao apontadas logo mais, um outro
aspecto que chama atencdo aos Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios,
estd atrelada ao fato pelo qual oportuniza as empresas de grande risco e nao
conseguem operar no mercado de capitais, em fazé-las, pois segundo Pires (2015, p.
72) “ [...]Jos ativos (direitos creditérios) integrantes da carteira do fundo em geral
possuem um risco de crédito menor do que o da propria empresa originadora dos
referidos direitos creditorios”.

Quanto aos riscos oriundos do fundo, ocorrem de naturezas distintas,
causados na maioria das vezes por flutuacbes adversar de mercado, falhas
operacionais de controle interno ou validade juridica dos créditos (BOECHAT,;
FIGUEIRA, 2015).

Logo, segundo pontua Boechat e Figueira (2015, p.30), “tais riscos podem
gerar perdas ao fundo e aos seus investidores e, em situacdes especificas, se previsto
no regulamento, requerer a realizagdo de aportes de recursos ao fundo pelos cotistas”.

Outrossim, em muitos casos nao ha previsao de pagamento pelo fundo, caso
um dos riscos apontados ocorra, eximido o administrador, gestor, custodiante ou

14 Art. 40. Apds 90 (noventa) dias do inicio de suas atividades, o fundo deve ter 50% (cinquenta por
cento), no minimo, de seu patriménio liquido representado por direitos creditérios, podendo a CVM, a
seu exclusivo critério, prorrogar esse prazo por igual periodo, desde que o administrador apresente
motivos que justifiquem a prorrogacao (BRASIL, 2019).
§10 Observado o disposto no caput deste artigo, o FIDC pode aplicar o remanescente de seu patriménio
liguido em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, titulos de emissdo do Banco Central do Brasil,
créditos securitizados pelo Tesouro Nacional, titulos de emissdo de estados e municipios, certificados
e recibos de deposito bancario e demais titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros de renda fixa,
exceto cotas do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS). (BRASIL, 2019
15 Mercadoria ou prestagdo de servigos que ja foi entregue.
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cedente, de qualquer multa ou penalidade a ser paga aos cotistas (BOECHAT’,‘
FIGUEIRA, 2015).

No entanto, Boechat e Figueira (2015, p.30) destacam que “[...Jde um modo
geral, na histéria da industria do FIDC é possivel perceber que poucos foram os fundos
que tiveram problemas mais graves, com a necessidade de liquidagdo antecipada de
suas operagdes, ou que impuseram perdas aos seus cotistas seniores”.

Desta forma, por meio dos fundos de investimentos as empresas poderao
utilizar algumas premissas na sua gestado financeira, conforme pontua Luxo (2010,
p.8): “fonte de recursos para suprir as necessidades de capital; alavancagem de novos
recursos; nova alternativa para a mudancga do perfil de endividamento; possibilidade
de maior eficiéncia operacional”.

Quanto aos aspectos contabeis, relativos as transagdes de securitizagdes de
recebiveis por meio de FIDC, cabe destacar que apenas criara obrigagbes
contabilizaveis no balango da empresa originadora caso a operacao fique vinculada
ao compromisso de pagamento dos recebiveis, em caso de inadimplemento pelos
devedores ou exista uma outra forma de garantia interligada ao fluxo de recursos
financeiros para o FIDC, ou ainda, os valores esperados, a titulo de remuneragao
pelos cotistas (PULINO, 2008).

Ademais, caso ndo haja qualquer obrigagdo mencionada, a operagdo de
securitizagdo ndo ira gerar impacto sobre o passivo da originadora (PULINO, 2008).
Assim, a contabilizacdo das operagdes do FIDC é semelhante a uma venda de ativo,
pois quando o ativo € vendido devera ser baixado, bem como sera necessario o
langamento no caixa dos recursos financeiros decorrentes da contrapartida cedida por
meio dos direitos creditorios (PULINO, 2008).

2.3.2 Aspectos Tributarios dos FIDCs

Atualmente, uma das vantagens do FIDC esta nos aspectos tributarios, tendo
em vista que ndo ocorre a tributagcao pelo Programa de Integragao Social (PIS) e pela
Contribuicao para a Seguridade Social (COFINS), e ndao ha incidéncia de imposto de
renda nas operacdes realizadas pelos FIDC (GELBCKE; SANTOS; IUDICIBUS;
MARTINS, 2018).

Vale lembrar que o FIDC nao possui legislagdo especifica a respeito de sua
tributacédo, dessa forma, utiliza-se a legislagao relativa aos fundos de investimento
(PIRES, 2015). No entanto, vale ressaltar, quanto ao imposto de renda, que os cotistas
que fizerem parte do condominio aberto, estarao sujeitos a retencdo do imposto de
renda na fonte, também conhecido como “come-cotas”, e para os cotistas
pertencentes aos fundos fechados, o imposto de renda sé sera retido caso haja
liquidagdo ou amortizag&o das cotas (PULINO,2008).

Outrossim, os Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios estdo sujeitos
ao imposto de renda retido na fonte, com excegao segundo Pires (2015, p. 67-69), “as
isencdes concedidas as instituicdes financeiras, as entidades de previdéncia e aos
fundos de investimento, os quais sdo dispensados da retencdo na fonte sobre os
rendimentos auferidos em aplicagdes financeiras de renda fixa”.

Dessa forma, quanto a tributagédo aplicada aos fundos abertos e fechados, a
Associagao Brasileira de Entidades dos Mercados Financeiros de Capitais (AMBIMA),
explica, por meio do quadro abaixo, a aplicacdo quanto a tributacdo de ativos e
Operacoes Financeiras do FIDC:
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Quadro 2 - Tributacdo de ativos e Operacgdes Financeiras — IR e IOF

Ativos e Residentes Nio-residentes®
Operagodes Pessoa Fisica Pessoa Juridica
Financeiras Renda Fixa, Swaps e Certificado de Operagées
Estruturadas
FIDC Aberto | IR: Conforme o prazo desde | IR: Conforme o prazo desde | IR: 15%  sobre
a aquisicdo'” - 22,5% (até | a aquisigdo' - 22,5% (até | rendimentos; IOF
180 dias); 20% (de 181 a 360 | 180 dias); 20% (de 181 a 360 | (Cambio): 6%, no
dias); 17,5% (de 361 a 720 | dias); 17,5% (de 361 a 720 | ingresso dos
dias) ou 15% (acima de 720 | dias) ou 15% (acima de 720 | recursos, no caso de
dias) Sobre rendimentos | dias) Sobre rendimentos | Fundos em Titulos
periddicos e na venda ou | periddicos e na venda ou | Publicos Federais
resgate.® resgate.?0
IOF curto prazo: 1% ao dia | IOF curto prazo: 1% ao dia
Sobre o valor do resgate, | Sobre o valor do resgate,
limitado ao rendimento da | limitado ao rendimento da
operagao. operagao.
15% de antecipacéo, retidos | 15% de antecipagéo, retidos
semestralmente ("come- | semestralmente ("come-
quotas" maio e novembro). quotas" maio e novembro).
FIDC IR: Conforme o prazo desde | PJ n&o financeiras: idem PF | IR: 15%  sobre
Fechado a aquisicdo?' - 22,5% (até | Residente. Instituigdes | rendimentos; IOF
180 dias); 20% (de 181 a 360 | Financeiras: n&do  estdo | (Cambio): 6%, no
dias); 17,5% (de 361 a 720 | sujeitas ao IR fonte nem ao | ingresso dos
dias) ou 15% (acima de 720 | IOF (30 dias) recursos, no caso de
dias) Sobre rendimentos Fundos em Titulos
periddicos e na venda ou Publicos Federais.
resgate.??
IOF curto prazo: 1% ao dia
Sobre o valor do resgate,
limitado ao rendimento da
operagao.

Fonte: Anbima (2017)

6 Investidores Nao Residentes (INRs) sdo pessoas fisicas ou juridicas, inclusive fundos ou outras
entidades de investimento coletivo, com residéncia, sede ou domicilio no exterior e que investem no
Brasil (CVM, 2019).
17 Referéncia - Lei n® 11.033, art. 1°; IN n° 1.585, art. 46.
8 A parcela dos rendimentos correspondente ao periodo (quando existir) entre a data do pagamento
do rendimento periddico anterior e a data de aquisigdo do titulo (se posterior) pode ser deduzida da
base de calculo do IR sobre o rendimento periddico, observado que, nesse caso, essa parcela devera
ser deduzida do custo de aquisi¢do para fins de apuragdo do imposto incidente na alienagao/resgate
do titulo (art. 5° da Lei n® 12.431/11).
19 Referéncia - Lei n® 11.033, art. 1°; IN n° 1.585, art. 46.
20 A parcela dos rendimentos correspondente ao periodo (quando existir) entre a data do pagamento
do rendimento periddico anterior e a data de aquisi¢do do titulo (se posterior) pode ser deduzida da
base de calculo do IR sobre o rendimento periddico, observado que, nesse caso, essa parcela devera
ser deduzida do custo de aquisi¢do para fins de apura¢ao do imposto incidente na alienagao/resgate
do titulo (art. 5° da Lei n°® 12.431/11).
21 Referéncia - Lei n® 11.033, art. 1°; IN n° 1.585, art. 46.
22 A parcela dos rendimentos correspondente ao periodo (quando existir) entre a data do pagamento
do rendimento periddico anterior e a data de aquisigdo do titulo (se posterior) pode ser deduzida da
base de calculo do IR sobre o rendimento periddico, observado que, nesse caso, essa parcela devera
ser deduzida do custo de aquisi¢do para fins de apuragdo do imposto incidente na alienagao/resgate
do titulo (art. 5° da Lei n® 12.431/11).

17



{‘ UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE — UNESC k;";?‘

CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS ¥
unesc £

Diante disso, o FIDC esta sujeito ao Imposto de Renda retido na fonte, no
entanto, existem algumas excegbes que s&o concedidas as instituigdes financeiras??,
as entidades de previdéncia?* e aos fundos de investimentos?®, nas quais ndo ocorrera
a retencao na fonte dos ganhos percebidos diante da aplicagao financeira de renda
fixa (PIRES, 2015).

Ja quanto ao Imposto sobre as Operagdes Financeiras (IOF), a incidéncia do
imposto vai depender da natureza juridica do direito creditério que foram cedidos aos
FIDC, desta forma, ha em alguns casos a probabilidade de incidéncia do imposto
mencionado (PIRES, 2015). Pires (2015, p.69), traz como exemplo “os direitos de
crédito cedidos ao fundo forem representados por titulos e valores mobiliarios”.

Alias, no exemplo citado acima, ocorrera a incidéncia do IOF correspondente
a aliquota de 1% ao dia sobre o valor do titulo ou valores mobiliarios que foram cedidos
ao fundo, no entanto, deve ser limitada ao rendimento da operagdo, bem como em
funcao do prazo, de acordo com os artigos 25 e 32, §12 do Decreto n°. 6.306, de 14
de dezembro de 200726 (PIRES, 2015).

Nesse viés, Lima, Lima e Pimental (2012, p.144) destacam que
“tributariamente o FIDC apresenta vantagens em relagdo a outros mecanismos de
securitizacao tanto na administracdo dos recursos obtidos via emissdo de cotas do
fundo [..] quanto na sua forma juridica de tributacéo”.

A fim de demonstrar as vantagens tributarias do FIDC em uma empresa,
Boechat e Figuera descrevem um exemplo:

Além de ter uma boa estrutura de governanga, o FIDC tem algumas
vantagens tributarias que podem proporcionar redugcdo de custo para o
cedente. Por exemplo, uma empresa bastante capitalizada que financie suas
vendas com recursos proprios, tera todo o seu lucro tributado como pessoa
juridica (34%, no minimo, sendo 25% de IR — Imposto de Renda — e 9% de

Lei n. 8.981, de 20 de Janeiro de 1995.

23 Art. 77. O regime de tributacdo previsto neste Capitulo ndo se aplica aos rendimentos ou ganhos
liquidos: (Redacéo dada pela Lei n°® 9.065, de 1995)

| - em aplicages financeiras de renda fixa de titularidade de instituicdo financeira, inclusive sociedade
de seguro, previdéncia e capitalizagédo, sociedade corretora de titulos, valores mobilidrios e cambio,
sociedade distribuidora de titulos e valores mobilidrios ou sociedade de arrendamento mercantil;
(Redacédo dada pela Lei n°® 9.065, de 1995). (BRASIL,2019)

Lei n® 11.053, de 29 de dezembro de 2004

24 Art. 5° A partir de 1° de janeiro de 2005, ficam dispensados a retengdo na fonte e o pagamento em
separado do imposto de renda sobre os rendimentos e ganhos auferidos nas aplicagdes de recursos
das provisOes, reservas técnicas e fundos de planos de beneficios de entidade de previdéncia
complementar, sociedade seguradora e FAPI, bem como de seguro de vida com clausula de cobertura
por sobrevivéncia. (BRASIL,2019)

Lei n. 8.981, de 20 de Janeiro de 1995.

25 Art. 68. Sao isentos do Imposto de Renda:

| - os rendimentos auferidos pelas carteiras dos fundos de renda fixa; (BRASIL,2019)

26 Art.25.0 fato gerador do IOF é a aquisigdo, cessdo, resgate, repactuagdo ou pagamento para
liquidacao de titulos e valores mobiliarios.

Art.32.0 IOF sera cobrado a aliquota de um por cento ao dia sobre o valor do resgate, cessao ou
repactuacao, limitado ao rendimento da operagao, em fungao do prazo, conforme tabela constante do
Anexo.

§ 12 O disposto neste artigo aplica-se:

| -as operagdes realizadas no mercado de renda fixa; (Redacéo dada pelo Decreto n® 7.487, de 2011)
II- ao resgate de cotas de fundos de investimento e de clubes de investimento, ressalvado o disposto
no inciso IV do § 22,
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CSLL - Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido). No entanto, caso o s6cio
dessa empresa crie um FIDC para financiar as vendas, sendo o principal
cotista do fundo, os ganhos seréo tributados na pessoa fisica, com a aliquota
de IR podendo chegar de 15%, caso as amortiza¢des ou resgates de cotas
ocorram em prazo superior a dois anos. Assim, é preciso perceber todas as
vantagens que o produto pode proporcionar e ndo olhar apenas para os
custos de estruturacao (2015, p.88)

Outro aspecto importante do FIDC, que diminui sua carga tributaria, € que nao
€ necessaria a manutengédo de uma sociedade por agdes registrada na Comissao de
Valores Mobiliarios (LIMA; LIMA; PIMENTEL, 2012).

Dessa forma, o impacto tributario do FIDC é “neutro”, tendo em vista que as
operagdes nado aumentam, nem diminuem a carga tributaria que a empresa originaria
e seus recebiveis poderiam estar sujeitadas (PULINO, 2008).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

A metodologia de pesquisa aplicada na realizagcdo deste trabalho foi
fundamentada no método dedutivo, pois sua sistematica é l6gica, segura e comprova
os fatos narrados (MICHEL, 2015).

Nesse viés, segundo Michel (2015, p.79) o método dedutivo “[...] parte-se de
uma verdade estabelecida (geral) para provar a validade de um fato particular.
Caminha-se da causa para o efeito”.

Ja quanto aos objetivos metodolégicos, o alcance do estudo sera o descritivo.
Sampieri, Collado e Lucio (2013, p.102) destacam que “os estudos descritivos buscam
especificar as propriedades, as caracteristicas e os perfis de pessoas, grupos,
comunidades, processos, objetos ou qualquer outro fenbmeno que se submeta a uma
analise”. Desta forma, se conclui que os estudos descritivos sdo indispensaveis, pois
demonstram certeza quanto a um fendmeno, acontecimento, contexto ou situagao.
(SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013, p.102).

3.2 PROCEDIMENTOS EMPREGADOS NA REVISAO DA LITERATURA

A fim de transfazer os dados coletados durante a pesquisa em resultados que
serdo utilizados no trabalho, faz-se necessaria a utilizacdo de procedimentos com a
finalidade de sistematizar, categorizar e tornar viavel a andlise pretendida pelo
pesquisador. As técnicas empregadas sdo essenciais para a pesquisa e requerer um
cuidado durante a sua elaboracgéao, pois precisam assegurar a fidelidade, qualidade e
a integra dos resultados (MICHEL, 2015).

Diante disso, o procedimento utilizado no presente trabalho foi uma revisao
bibliografica, sendo que as coletas de dados se deram por meio de livros, teses, sites
oficiais, CAPES, manuais e legislacao.

A revisao de literatura tem como foco localizar e sumarizar todos os estudos
sobre o tema. Diante disso, Cresweel, ensina em 7(sete) passos quanto a forma
sistémica para apreender, avaliar e sumarizar a literatura. O primeiro passo devera
ser a identificacdo das palavras-chave que deverao ser utilizadas para a localizagao
dos materiais bibliograficos. Alias, essas palavras podem surgir da identificacdo do
tépico ou surgir durante as leituras preliminares (CRESWELL, 2010).
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Neste estudo as palavras-chave identificadas para a busca das expressoes
relacionadas aos conteudos tematica da pesquisa foram indexadas por meio das
seguintes expressodes: securitizacdo de recebiveis; inovacgéo financeira e tributagéo
dos FIDCs.

Ja no segundo passo, com as palavras-chave definidas, iniciou-se a analise
de periddicos e livros relacionados ao tépico, com o objetivo de identificar vinculos
com os campos tematicos (CRESWELL, 2010).

Sucessivamente, com o material em maos, deve ser realizada uma analise do
material colhido, a fim de realizar copias dos documentos que julgarem fundamentais
para o estudo. No mais, € importante analisar os sumarios dos materiais e fazer uma
leitura superficial do artigo ou o capitulo selecionado. Alidas, neste processo, &
importante descobrir qual artigo ou capitulo trara alguma contribuicdo para o estudo
(CRESWELL, 2010).

Com a identificagcdo do material a ser utilizado, devera ser desenhado um
mapa de literatura, sendo que esse quadro do mapa, possibilita uma organizagao util,
a fim de proporcionar um estudo amplo a respeito do tema (CRESWELL, 2010).

Concomitantemente a organizacéo literaria, deve ser realizado o resumo dos
artigos considerados relevantes. E por fim, € montada a revisao de literatura, devendo
ser estrutura de acordo com o tema ou pela ordem de conceitos julgados relevantes
durante os estudos, terminando a revisao de literatura com um resumo dos principais
temas abordados, bem como sugerindo aos leitores novas pesquisas relativas aos
tépicos do estudo proposto (CRESWELL, 2010).

Dessa forma, a revisao bibliografica consistiu em angariar informacgdes, por
meio de leituras, a fim de compreender minuciosamente sobre o assunto, com o intuito
de propor o tema, bem como definir a problematizagéo e os objetivos (MICHEL, 2015).

4 CONSIDERAGOES FINAIS

Depreende-se deste estudo, sobre o ambito do mercado financeiro, a
ocorréncia de diversas transformagdes, devido as inovagdes produzidas pela
intermediacao financeira em decorréncia da alta competitividade do mercado. Nesse
cenario, surge a securitizagado de recebiveis, desenvolvida para fomentar diversos
segmentos do mercado. No entanto, a securitizagdo ganha for¢ga, com a
regulamentacdo dos Fundos de Investimentos em Direito Creditérios, devido suas
vantagens tributarias.

Visando investigar acerca deste campo tematico, o presente trabalho teve
como objetivo a revisdo da literatura quanto aos desenvolvimentos desses novos
mercados, abordando o impulso da globalizagdo tecnolégica com a inovagao
financeira, o surgimento da securitizagdo de recebiveis e por fim, um estudo das
principais caracteristicas e aspectos tributarios dos FIDCs.

O fundo de investimento em direitos creditorios se destaca pela carga
tributaria atrativa, por seu menor custo operacional e regime juridico simplificado. No
entanto, apresenta certa complexidade administrativa devido a variedade de
categorias de agentes participantes.

A despeito de possuir uma estrutura complexa, os FIDC surgiram para
desenvolver as operagdes de securitizagao no Brasil, tendo em vista a grande procura
no mercado brasileiro pela captura de recursos por meio dos fundos, haja vista o alto
custo das transacbes bancarias tradicionais. Cabe frisar que a securitizacido de
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recebiveis € um recurso de extrema importancia, pois por meio dessas operagdes qu
foram desenvolvidos os mercados derivados do risco.

Dentre suas caracteristicas mais importantes, destaca-se a forma de
constituicdo, podendo ser em condominio aberto ou fechado, suas cotas sao
classificadas como sénior e subordinadas e rentabilidade atrativa comparada a outros
tipos de investimentos. Outra caracteristica € que o FIDC é classificado por agéncias
classificadoras de risco, torna-se interessante para os investidores, pois eles poderao
conhecer melhor os riscos do negécio. Além disso, a participagdo de diversos
profissionais para o controle e analise do FIDC, resulta em maior seguranca,
fiscalizacdo e acompanhamento das operacdes. No entanto, apesar de todo os
cuidados, ndo exime o investidor de correr aos riscos do negocio.

Ja no aspecto tributario, como néo ha lei especifica para aplicagao de tributos
aos FIDCs, é utilizada a legislagdo empregada aos demais fundos. Importante
ressaltar aos investidores que a opg¢ao entre o fundo de investimento fechado ou
aberto implica de forma significativa nos impactos tributarios, pois enquanto no
sistema aberto esta sujeito retencdo do imposto de renda na modalidade de “come-
cotas”, no fechado o cotista apenas sera tributado pelo imposto de renda no momento
da liquidacédo ou amortizagao das cotas.

Diante disso, importante mencionar que ha muito a ser estudado quanto aos
FIDCs, pois se trata de um mecanismo recente no mercado brasileiro, e vem
despertando o olhar de muitos investidores. Porém, ainda, com pouco impacto na
academia. Por isso ainda ha limitacdes, por exemplo, como decorrentes de seus
custos de estruturacédo, bem como sua restricdo de investidores.

A presente pesquisa ndo deve ser considerada como acabada, justamente
porque esta modalidade de negdcio se caracteriza como uma inovagao financeira. Por
essa razao o trabalho teve suas limitagdes, pois o foco central da pesquisa fez uso de
estudos acerca do FIDC mediante a revisdo bibliografica. Donde, o objeto central foi
levantar as caracteristicas e aspectos tributarios nesta modalidade de inovacéao
financeira. Neste sentido, o percurso do trabalho teve os campos tematicos de apoio
segregados em: Securitizacdo de recebiveis; inovagao financeira; tributacdo dos
FIDCs.

Neste sentido, sugere-se como estudos futuros as falhas ocasionadas no
mercado originario dos FIDCs, implicagdes e contribui¢des oriundas deste fundo, bem
como fica como sugestao a criagao de uma disciplina de inovagao financeira no curso
de ciéncias contabeis, a fim de desenvolver o conhecimento académico com o
surgimento dessas novas modalidades de investimentos.

Desta forma, este estudo recomenda que sejam realizadas novas pesquisas
no ambito dos fundos de investidos em direitos creditérios, a fim de sanar suas
diversas lacunas, tendo em vista que se trata um tema novo e atraente para o mercado
dos negdcios.
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