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RESUMO

Desde o final da década de 90, a securitizacaotidesavem se firmando no mercado
brasileiro como uma importante alternativa de ag@made recursos. Essa inovacéo
financeira permite as empresa o0 acesso direto atadw@de capitais, para a venda de titulos
lastreados em suas carteiras de recebiveis, etioona intermediacdo bancéria e permitindo
reducdes no custo de capital, inclusive em compgaragm titulos convencionais de divida
corporativa. Os titulos de securitizacdo sao emareqitidos por um veiculo de propdsito
especifico (FIDC ou companhia securitizadora), aombjetivo de segregar os riscos do

originador/tomador em relacdo aos créditos sezadts (lastro da emisséo).

Em 2004, a Lei 11.076 criou os novos titulos dooaggdcio (CDA-WA, CDCA, LCA e
CRA), inspirada na legislacdo da securitizacao ihdoia (SFI - Lei 9.514/97), buscando
disponibilizar ao agronegocio uma nova fonte densas, via emisséo de titulos no mercado
de capitais. Desde entdo, um numero crescenteatagdes estruturadas com esses papéis
pode ser observada, demonstrando sua funcionalel@déencial. No entanto, o volume de
captacdes publicas mais sofisticadas fundadas ms&mde cotas de FIDCs e de CRAs
ainda se apresenta muito reduzida em relacéo andiena® agronegodcio por financiamento,

sobretudo levando-se em conta a representatividizele setor no Brasil.

O setor sucro-energético é provavelmente o segmEnmgronegocio que esta em melhor
posi¢do para o desenvolvimento de operacfes detsgdo, por apresentar caracteristicas
como: escala, padronizacdo dos produtos, grau meoldacdo dos grupos empresariais e
perspectivas de crescimento, além do forte apeloieatal. Os papéis associados a esse
segmento possuem, dessa forma, um potencial singala superar a resisténcia natural de
investidores as aplicagfes financeiras na areachgyri

Este trabalho dedica-se a investigar como o0 candeitsecuritizacdo pode ser aplicado em
operacdes ligadas ao agronegocio, particularmenget@r sucro-alcooleiro. A partir de um
estudo de caso, serdo analisados aspectos opaiacittnuma emissdo publica de CRAs,
ressaltando os mecanismos e procedimentos adgiacedéidar com as particularidades dos
titulos oriundos do agronegocio. O estudo mosteajastruturacdo desse tipo de operacao
apresenta algumas caracteristicas e desafios ridsrelas operacdes fundadas em outros
papéis, porém a priori administraveis a partir d@sicas tradicionais de securitizagédo e da
incorporagédo de mecanismos suplementares de gkst&ros.
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ABSTRACT

Since the late 90’s, the securitization of assetsaime an important alternative for fund
raising in Brazilian market. This financial innomat provides the companies with direct
access to the capital market, where they can sgdens baked on their receivables,
eliminating the bank intermediation in the fundsmag and reducing capital cost — even in
comparison with the conventional corporate bondee Fecuritization papers are generally
issued by a special purpose vehicle (FIDC or seeation company), which segregates the
risks of the originator/funds takers from the sé@ed credits backing the emission.

In 2004, Law 11076 created the new agribusinesséial instruments (CDA-WA, CDCA,
LCA and CRA) inspired in the real state securitiaatrules (Law 9541/97 — Real State
Financial System), with a view to provide the agsimess with a new source of funds,
through the emission of bonds in the capital marl&nce than, a rising number of
structured operations with this new type of instemtrwas seen, confirming its functionality
and potentiality. However, the volume of more sepbated operations based in the public
emission of FIDC quotas and CRAs is yet much lothan the agribusiness demand for
funds, taking into consideration the representatgs of this sector in Brazil.

The sugar-energy industry is probably the agribessnsector in a better position for the
development of securitization transactions, in vadvéome characteristics that can be more
easily comprehended by the investors, such ase,ss#ndardization of the products,
advanced stage of consolidation of the economiaggpgrowth perspectives, and strong
environmental appeal. The papers associated wishiidustry hold, therefore, a singular
potentiality for overcoming the investor's naturegsistance to the investments in

agriculture.

This document is dedicated to investigate how #wistization concept may be applied in
operations associated with the agribusiness, péatig with the sugar-energy sector. Based
on a case study, this work will analyze the opersti aspects of a public emission of CRA,
stressing the mechanisms and proceedings adoptedrtage the particularities of the new
agribusiness financial instruments. The study shtves the structuring of this kind of

operation presents some characteristics and clyakedifferent from operations based in
other instruments, which are, in principle, mandigaising the traditional securitization

techniques and through the incorporation of suppleary risk management mechanisms.
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1. INTRODUCAO

1.1. O sistema privado de financiamento do agronegocio

O Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) insiituém 1965 pela lei 4.829 baseou-se
em modelo de forte intervencdo do Estado na ecany@endo marcado por uma politica de
precos minimos (EGF e AGFe crédito subsidiado, contatando para tanto coontes de
recursos governamentais e aplicacdes compulsdriasdas dos depdsitos a vistSegundo
SOUZA (2007), havia um subsidio implicito expressiaté 1983 nas taxas de juros
praticadas no crédito rural, chegando a apresgmtas negativos de 36% em 1980. Citando
BASINELO e ARAUJO (1994) a mesma autora destaca que a relacdo entre émpes

PIB agricola chegou a marca de 50% no inicio dos @0 e a 84% em 1975.

Porém, a partir de meados da década de 1970, cavn imtansidade ao longo da década de
1980, viu-se uma progressiva reducdo dos fluxoeedersos do Tesouro Nacional para o
setor agropecuario, em funcéo das restricbes organes impostas pelo longo periodo de
crises vivido pelo Brasil. O periodo foi marcadéagaressao inflacionaria, desequilibrios na
balanca de pagamentos e pela reorientacdo do Egtad® um modelo menos

intervencionista (ARAUJ@t af', apud ALMEIDA, 2008). A conta movimento que o Banco

do Brasil tinha junto ao Banco Central foi extimtaa 1986 para controle da inflagdo e a
relacdo entre crédito rural e PIB agricola passaledinar persistentemente a partir de

entao.

O modelo de financiamento rural passou por umaupoa reformulacdo nas décadas de 80
e 90. Os aportes do Tesouro Nacional, que cheganapresentar 96% do crédito rural em
1985, cairam para apenas 2% em 1999. O papeldegempenhado pelo Tesouro Nacional
no financiamento rural veio a ser ocupado pela Bocg Rural (1986), pelo Fundo de

Amparo ao Trabalhador — FAT (1996), e pelos recurdwigatérios, que responderam por

! Empréstimos do Governo Federal e Aquisicdes dae@ovFederal.

2 Conforme BANCO DO BRASIL, antes de 1965, o crédital era executado exclusivamente pelo Banco do
Brasil, através da Carteira de Crédito Agricoladustrial, criada em 1935.

¥ BASSINELLO, F.I.R; ARAUJO, P.F.Clnter-relagdes entre setor agricola e sistema fireiro. In:
Relatério parcial do projeto “Uso de derivativos wie@senvolvimento da politica de crédito rural”.
ESALQ/USP, 1994,

4 ARAUJO, Paulo F.C.; BARROS, A.L.M., ALMEIDA, A.Sobre o financiamento agricoldn: Projeto
agricola BM&F. Séo Paulo. Relatério da M.B. Assdos 1998.



79% do crédito rural em 1999A figura 1 ilustra a reconfiguracdo das linhascdédito

oficiais.
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Fonte: Coelho, CMN e BACEN, apud Guimardes, Maréelmandes.

Gréafico 1 - Fontes oficiais de crédito tura

Na segunda metade da década de 80, os mecanisnfiogrigamento publico ligados ao
SNCR foram esvaziados para um quinto dos volumesicados na década anterior,
restando como politica agricola acdes compenssat@iapontuais para determinados
segmentos do agronegécio (BELIK e PAULILLO, 2001).

Verificou-se em contrapartida uma progressiva apragdo entre produtores e outros
agentes econdémicos do agronegdécio, que assumirapapel de crescente importancia no
financiamento agricola. Conforme GONCALVES al (2005, apud SOUZA (p.48), o
financiamento por agentes informais passou a s@optialmente feito por fornecedores de
insumos (72%), seguido por cooperativas (11%) magsile alcool e acucar (9%). Apesar de
as taxas praticadas nesse mercado serem em toweles maiores que as do mercado
oficial de crédito, a auséncia de melhores opg@®svam o mecanismo muito conveniente

para o produtor. Outra tendéncia constatada foss@aacao de produtores, para ganhar

® Conforme BANCO DO BRASIL (2004), as principais fes de crédito rural atualmente podem ser
resumidas em: i) recursos controlados (taxas dad@s): exigibilidades dos depdsitos a vista, @lbdigos da
poupanca rural equalizaveis, Fundo de Amparo aballmador — FAT e Tesouro nacional; ii) recursos-néo
controlados (taxas livres): obrigatérios da poupamgal ndo equalizaveis, poupanca rural de agldigre e
recursos externos; iii) Fundos e Programas divetsis como: BNDES, Fundos Constitucionais do @entr
Oeste (FCO), do Nordeste (FNE) e do Norte (FNOhdeude defesa da Economia Cafeeira (Funcafé).

® GONCALVES, J.S.et al. Padrdo do financiamento das agro-commodities corsebaos novos titulos
financeiros In: XLIIl Congresso SOBER, Ribeirdo Preto, 2005.
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maior poder de barganha e para aumentar escal&imdd os custos de transacéo e de
capital, eventualmente avangando sobre outrodal®sadeias do agronegocio.

A partir da década de 1990, diante da constatag@l®cadéncia do velho sistema de crédito
rural, o préprio Poder Publico buscou estimularsistemas de financiamento privado do
agronegocio, com medidas voltadas a criagdo deamério institucional mais propicio a
captacdo de recursos privados para o setor agristdando, com isso, reduzir a
dependéncia do segmento em relacdo aos aportesvdon®. Nesse contexto, destacou-se a
criacdo da Ceédula de Produto Rural (CPR) em 1992PR de liquidacdo financeira em
2001, os assim conhecidos novos titulos do agrameg@DA/WA, CDCA, LCA e CRA)

em 2004 e a NCA em 2005. Tais titulos foram criamos o intuito de facilitar a circulagéo

de riquezas e crédito nas cadeias do agroneggemximando-o do mercado de capitais.

O novo arcabouco juridico conferiu uma maior cdrfidade legal e simplificacdo de
procedimentos operacionais para praticas comemiagentemente usadas por produtores
rurais, agroindustrias e demais agentes do agroitegBom isso, conferiu uma maior
liberdade a criatividade da iniciativa privada,am{o de viabilizar a utilizacdo desses novos
titulos em operacdes estruturadas de securitizat@vés das quais direitos creditérios sédo
usados como lastro para a emissao de titglsufitie3 a serem vendidos no mercado para

investidores.

Nos dUltimos anos, essas operacdes passaram a esgerdemente usadas para o
financiamento do agronegdcio. No entanto, levareers conta a dimenséo do agronegocio
dentro da economia brasileira, ainda se perceb@atavel grau de timidez no uso desses
instrumentos financeiros, dando conta do potenaiader explorado pelos agentes de

mercado.

1.2. Objetivo

O presente trabalho propde-se a investigar asvgissdstruturas de um modelo viavel de
securitizacdo para empresas de agroenergia, pami@nte usinas de alcool e acucar,
usando titulos do mercado brasileiro. Através deestudo de caso, buscaremos identificar
as peculiaridades e desafios que circundam a seagéo de recebiveis do agronegécio,
particularmente, bem como as solu¢gdes encontraaas gagentes de mercado para com elas

lidar.
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No caso selecionado para o estudo, analisaremo®nnisado publica de CRAs estruturada
em 2009, com o objetivo de capitalizar 12 usinaagiear e alcool. A transacdo em questao
contou com o uso articulado de CPRs, CDA-WAs, CDCARAs e contratos de
fornecimento, dando uma demonstracdo do potencisl mbvos titulos do agronegécio

enquanto ferramental para a estruturagéo de o agdisecuritizagao.

1.3. Justificativa

O agronegocio desempenha papel de notavel relewaaceéconomia nacional. O PIB desse
setor foi estimado em R$ 758,43 bilhdes em 2008ywvalente a 24,1% do PIB nacional,
respondendo por 37% dos empref8sias exportacdes totalizaram de US$ 64,7 bilhdes e
2009, o equivalente a 42,3% das exportacdes thogisis.

No segmento da agroenergia, o0 setor sucro-enesgétiertamente a vertente que apresenta
mais desenvolvida. Essa industria ocupa 2,4% da smavel brasileira, sendo cerca da
metade disso destinada a producéo de é&lcool, réspda por 1,5% do PIB nacional e por
800 mil empregos diretos. Essa industria ganhoasehla no Brasil como resultado de um
processo iniciado na década de 70, quando da itaghm do Pro-Alcool, sendo que, a
partir dos anos 2000, retomou um ritmo de forteaggpo (graficos 2 e 3). Conforme dados
da Unic&, em 2007, 248 usinas estavam em funcionamentaasil BNa safra 2007/08, 25
novas usinas entraram em operac¢ao no Brasil, segpml outras 30 em 2008/09 e mais 19
em 2009/2010. No ano safra 2010/11, a previsdaenmais 18 refletindo o impacto da
crise econbmica mundial, que afetou a maioria dagmentos do agronegocio e da

economia como um tOOiB.

" CEPEA, IBGE e MDICapudMINAS GERAIS (2010).
8 ApudBARROS (2007).
° ApudValor Econémico (2010).

19 Ainda assim, em 2009, enquanto a producdo agrépecnacional apresentou uma retracdo de 5,2% em
2009 (IBGE, 2010), como reflexo da crise financemandial e de problemas climaticos, a producéoas@-c
de-acUcar cresceu quase 6%.
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Gréfico 3 - Evolucao das exportac6es briaagale alcool e acucar

Em relacdo ao acucar, o crescimento foi puxado ped#or procura pelo produto no
mercado internacional e pelas dificuldades de prédwma india e pelos decrescentes niveis
de exportacdo da Europa. Quanto ao etanol, os w8mescoram-se no importante
crescimento da demanda pelo etanol verificado fimas anos no mercado intefno
como resultado da incorporacdo dos carros flex-fuélota nacional (gréafico'® e no

mercado externo, como reflexo da busca de fontemegia alternativas ao petrdleo. Tendo

1 A producéo de &lcool hidratado triplicou na Ultishécada, tendo o més de abril de 2008 representado
marco histérico em que o consumo de etanol supedrigasolina no Brasil.

2 De uma forma geral, o crescimento da producédatmléhidratado reflete o crescimento do consumo de
motores movidos a alcool puro, notadamente os mstiiex. O alcool anidro, de seu lado, é misturado
gasolina em percentual de 20 a 25%, estando pordasbciado ao consumo dos carros movidos a gasolin
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em conta sua alta competitividade econdmica e an#bjee vantagens comparativas em
relacdo a alternativas oferecidas por outros gepdedutores mundidf as perspectivas
de crescimento desse segmento apresentam-se foeisidgrafico 5), atraindo a atencao de

investidores de todo o mundo.

Total — Hidratado — Anidro
Jul/o3: 26
“Flex-Fuel"

Liberalizacao
doSetor

24 |

18

18 1
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N
i
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--------------------------------

1970/71
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1979/80
1982/83
1985/86
1988/89
1891/92
1994/95
1997/98
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2003/04
2006,
2009/10

Fonte: MAPA, CONAEB e GVAgro, spud RODRIGUES (2010).

Gréfico 4 - Evolucao da producgéo brasileiratimol

B Estados Unidos B Brasil O Unido Européia B Japéo = Outros

80 -

em bilhGes de litros
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Fonte: F.O.Licth, MAPA, Unica e Carvalho apud MAPA (2007)

13 Conforme a MACEDO e CORTEZ (2005), no Brasil, ¢abgo energético (raz&o producédo de energia/uso
de combustiveis fosseis) da producéo de alcochda-de-aglcar chega a marca de 9,2, ao passo §j&JAo
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Grafico 5 - Projecbes de consumo de etanol comialistdo mundo

E notério que o aproveitamento das oportunidadessguabrem ao setor sucro-energético e
ao agronegécio como um todo depende diretamentevalames crescentes de
financiamento, sobretudo privado, em periodos conpresente de constantes cortes de
despesas do Governo. Com efeito, 0 agronegocio rmo@ecompetitivo demanda cada vez
mais a aplicacéo intensiva de insumos, carecendwédito para investimento e capital de
giro. Conforme ilustra a tabela 1, na safra 200B02@& producdo agropecuaria brasileira
demandou crédito na ordem de R$ 171,1 bilhdes oseisgonibilizados no Plano Agricola
e Pecuario (PAP) 2009/2010 apenas R$ 107,5 biffdes.

Demanda por crédito na safra 2009/2010

Produto area projetada (mil ha)  orcamento (R$ milhdes)
1. Cana-de-acucar 7.200 27.654
2. Café 2.132 14.221
3. Gréos 48.058 82.228
Algodao 800 4.078
Arroz 3.000 7.169
Feijao 4.300 8.222
Milho 14.424 26.547
Soja 22.000 31.071
Trigo 1.424 3.479
Demais graos 2.110 20.513
4. Bovinocultura de corte - 34.435
5. Bovinocultura de leite - 12.600
Total* 171.138

* inclui R$ 12,3 bilhdes disponibilizados pelas resolugdes CMN 3708 e 3714
(capital de giro para a agroindustria e estocagem de alcool)
Fonte: CNA, apud Agroanalysis

Tabela 1 - Demanda por crédito na safra 2009/2010

Na pratica, porém, sabe-se que o orcamento disppado, sobretudo o oriundo das
exigibilidades bancarias (uma das principais fonte®o é todo utilizado. Sao os bancos que

assumem os riscos das operacgfes de crédito fetadiadas exigibilidades, de forma que

0 alcool do milho atinge uma eficiéncia estimadeeh,3 a 1,8.
14 AGROANALYSIS (20009).
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muitas vezes preferem ou ndo emprestar essa paeakcursos, ou emprestar mediante

uma série de exigéncias que eliminam grande pasg@bdutores (SILVA, 2006).

Paralelamente, verifica-se que 0 volume de opesag@sruturadas de captacdo de
financiamento na area agricola como um todo viacau®r de capitais ainda € muito

pequena perto da dimenséo desse setor. Conforraedsesenvolvido nos capitulos 2 e 3
adiante, as ferramentas financeiras disponibiligapela securitizagdo tém um imenso
potencial a ser explorado no financiamento do aggoaio, especialmente quando levadas
em conta as vantagens proporcionadas pelas mesisaspmo 0 menor custo de captacao,
a ampliagdo do volume de crédito e a reducdo desisnde endividamento, além de

beneficios indiretos em termos de aprimoramentgedtio e governanca das empresas.

Além de pouco explorado pelo mercado, o uso deagpes estruturadas de securitizacdo no
ambito do agronegocio é ainda um campo muito pastadado. A pesquisa, portanto,

justifica-se pela auséncia de estudos focadosaaai@vestigada e pela representatividade do
setor, que € tradicionalmente carente ndo sé derses financeiros como também de

informacdes. Ao contribuir para a desmistificac@esgs instrumentos financeiros, por meio
da melhor compreensdo das primeiras experiéncitess fao mercado, espera-se que a
resisténcia natural do investidor seja atenuadaltendo em Ultima analise no aumento dos

fluxos de recursos do mercado de capitais para essaituras.

O grau de desenvolvimento do setor sucro-energétiseu apelo ambiental conferem ao
mesmo um diferencial frente a outros segmentogomagaocio e da agroenergia. Os papéis
associados ao setor tendem a ter uma maior prgeuranvestidores, o que, aliado ao
ferramental representado pelos novos titulos donagocio, pode representar um fator
critico a viabilizar operacdes estruturadas benedidas. E, de fato, a tendéncia verificada
nas primeiras emissdes publicas de FIDCs exclugwten voltados para papéis do
agronegocio € uma prevaléncia de recebiveis do setwo-alcooleiro. Essas experiéncias
poderdo ainda abrir caminho para captacdes pormouegmentos do agronegocio,
aproveitando-se do conhecimento adquirido com sews e acertos, tendo em conta as

semelhancas operacionais e legais.
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2. REFERENCIAL TEORICO - SECURITIZACAO

Neste topico buscamos fazer uma breve revisdoltiadpiafia a respeito da securitizacéo e
de seu estagio de desenvolvimento no Brasil. Ozeitms apresentam-se plenamente
aplicaveis ao segmento do agronegocio, sobretuds apchegada dos novos titulos do
agronegocio em 2004. Essa questao sera objetgpdm t8, que buscara caracterizar esses
papéis e identificar peculiaridades que possam estrar relevantes no contexto de

operacdes de securitizacao.

2.1. Conceito de securitizacdo de recebiveis

Securitizar ou titularizar, conforme definicho dARNER (2001), corresponde ao ato de
empacotar um empréstimo tradicional, como uma agagtnum titulo ou valor mobiliario
para revenda a investidores. No Brasil, o mercada degislacdo optaram pelo
aportuguesamento do termo ja consagrado nos EébAritisation derivado da palavra
security que tem o sentido de valor mobilidfioO termo valor mobiliario é conceituado
genericamente pela legislacdo brasileira como séifiddos ou contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participacdo, decg@a ou de remuneracao, inclusive
resultante de prestagédo de servigos, cujos rentienivém do esforco do empreendedor
ou de terceiros®, tais como as cotas de fundos de investimentoCauificado de
Recebiveis Imobiliarios (CRi) e do Agronegécio (CRAY. Conforme NORONHA (2008),

!5 Qutros paises preferiam recorrer a etimologiadatiais como Franca, Espanha e Portugal, queradotss
termostitrisation, titulizacion e titularizacaorespectivamente.

16 Conforme o art. 2° da Lei 6385/76, que criou a G\t¥im as modificacdes da Lei 10.303/01, s&o valores
mobiliarios: | - as agbes, debéntures e bonus thecsigdo; os cupons, direitos, recibos de substred
certificados de desdobramento relativos aos valmsiliarios referidos no inciso Il; Il - os cditiados de
depdsito de valores mobiliarios; IV - as cédulasddbéntures; V - as cotas de fundos de investimemtio
valores mobiliarios ou de clubes de investimento cgraisquer ativos; VI - as notas comerciais; Vibs-
contratos futuros, de opc¢Bes e outros derivatigams ativos subjacentes sejam valores mobilianos; -
outros contratos derivativos, independentementeatiess subjacentes; e IX - quando ofertados pabriente,
quaisquer outros titulos ou contratos de investimenletivo, que gerem direito de participacao pdeceria

ou de remuneracdo, inclusive resultante de prestdedservicos, cujos rendimentos advém do esfooco d
empreendedor ou de terceiros.

" Res. CMN 2517/98
18 Comunicado CVM de 18/11/08.
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citando decisdo da CVM, mesmo a Cédula de Produtal RCPR), quando emitida em
massa publicamente pode ganhar o status de valilidmio.

Securitizacdo consiste, pois, no processo convetsdom determinado grupo de ativos
iliquidos, em geral créditos vincendos, em titutegociaveis ou valores mobiliarios
(securitie3, os quais sdo vendidos no mercado de capitarsjifigdo a antecipacdo e,
eventualmente, também o remodelamento de um flexeaika futuro de uma empresa

(originadora).
O festejado autor inglés DEACON (2005) assim cdnaed termo securitizag&o:

“Securitisation is the process of converting cadsivfarising from underlying assets or debts
(receivables) due to the originator (the entity ehcreated the receivables) into a smoothed
repayment stream, thus enabling the originatoaiserasset-backed finance through a loan or an
issue of debt securities — generically known astasacked securities or ABS — which is limited
recourse in nature to the credit of the receivatd#izer than that of the originator as a whole, and
with the finance being self-liquidating in nature.

Deals are normally structured by a transfer of iked@es from the originator to a newly
established company known as a special purposeledioir SPV), in a way designed to separate
the receivables from the insolvency risk of thegimator, and referred to as a “true sale”. The
SPV then issues ABS and transfers the proceedeetoriginator by way of purchase price for
the receivables. The purchase proceeds are noriaaliythan the face value of the receivables,
with some residual risk on the receivables beirigimed by the originator as a form of “credit
enhancement” for the ABS issue (e.g. by way of ldihg of subordinated notes issued by the
SPV). The originator will also retain rights to ede from the SPV any profit realized on the
receivables after repayment of the ABS issue.”

Para KOTHARI (2006), securitizagdo em sentido amsumiria todo processo que
converte uma relacdo financeira em uma transag@@n® destaca que correntemente o

termo securitizacdo tem o sentido de securitizdedativos, podendo ser classificado como:

“a device of structured financing which an entdgeks to pool together its interest in
identifiable cash flows over time, transfer the sato investors either with or without the
support of further collaterals, and thereby achithe purpose of financing. Though the end-
result of securitization is financing, it is noirfdncing” as such because the entity securitizing
its assets is not borrowing money but selling eastr of cash flows that was otherwise to accrue
toit.”

A maioria dos autores ressalta que as operacOesedeaitizacdo devem contar com a
intermediacdo da emissdo dos titulos por um veiadlependente do originador. Conforme
GAGGINI (2003), antes da emissao, os ativos sdddosda um veiculo com propdsito

especifico, que, tendo os ativos por lastro, “eéntiitulos e valores mobiliarios, que serao
ofertados publicamente no mercado de capitais. @®mecursos obtidos por meio dessa
oferta publica de titulos e valores mobilidriosseguritizadora pagara a originadora pelos
créditos a ela cedidos.” Ao final deste processajsoo de crédito dos recebiveis é
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transferido de forma pulverizada a terceiros (e®stidores), isolando-se da influéncia do
risco da empresa tomadora (a originadora), fagditao acesso ao crédito e barateando o

custo de capital.

Sob a otica juridica, a securitizacdo é descrita @AMINHA (2004, p.42) como “um

conjunto de negécios juridicos — ou negécio juddindireto (...) que envolve a cesséo e
segregacao de ativos em uma sociedade ou um fumdovdstimento, que emite titulos
garantidos pelos ativos segregados. Esses sdodeend investidores e 0S recursos

coletados servem de contraprestacao pela cessdvae”

Conforme KOTHARI, a securitizagdo é um instrumeao“financas estruturadas”, termo
gue compreende o sentido de um instrumento esaddusob medida para atender as
necessidades do emitente, em contraposicdo a wmtprgenérico tradicional. Na mesma
linha, UQBAR (2008) comenta:

“Operacdes déinancas estruturadassdo aquelas que buscam financiamento ou mitigacéo
de risco para uma determinada atividade econénactmina diferente das convencionais,
tais como empréstimos, swaps ou a emissdo de agddsbéntures. As reducdes de custo e
riscos financeiros associados a estas operacdesbsidlas através da transferéncia de um
risco de um ou mais ativos e da geracdo de liqupeéz emissdo de titulos lastreados nestes
ativos. O exemplo classico destas estruturas € eslagfo de securitizacdo, na qual a
transferéncia de risco é obtida a partir a cessfiaitiva dos ativos. A definicdo, porém, é
mais abrangente. Inclui também estruturas quezaniise da combinacdo da tecnologia de
securitizagdo, para a geracdo de liquidez, comoe adefivativos de crédito, para a
transferéncia do risco de crédito. Neste sentigeragdes de finangas estruturadas contam
com a presenca de algumas caracteristicas marctisesomo (i) a presenca de ativos-lastro
obtidos a partir de uma cesséo definitiva ou sg#etente, a partir de derivativos de crédito,
(ii) o uso de veiculos de propodsito especifico @areliar na segregacao do risco de crédito
dos ativos securitizados do risco de crédito datinsio que os originou; e (iii) a presenca
de titulos de séries ou classes diferentes, obtigmstir do fatiamentdr@anching dos riscos
dos ativos que lastreiam estes titulos.”

Como visto acima, o veiculo de propésito especifi¢BE™®) é um instrumento muito

utilizado nessas operacdes, dada a sua utilidadeetieor segregacéo do risco de crédito da
originadora em relacdo aos ativos securitizados.ré&speito a sua propria natureza, tal
veiculo ndo possui nenhum ativo ou passivo queag@eles ligados a operagcdo. Assim,
conceitualmente, os titulos emitidos pelo VPE r@wegam nenhum outro risco que nao o
risco de crédito dos ativos-lastro. Dessa forntajaigue a originadora caia em insolvéncia,
a gqualidade dos ativos cedidos permanece incolDméato, conforme GAGGINI (p.33), “a

idéia que fundamenta a operacdo é que os valorédlidmos emitidos pela companhia

9 No sistema brasileiro, esses veiculos podem assltarnativamente a forma de FIDCs ou companhias
securitizadoras. O valor mobiliario emitido peld®Es sdo as cotas, enquanto que para as secunitizas
titulos emitidos séao tipicamente debéntures, CRIRAS.
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securitizadora terdo maior aceitacdo no mercadoageais, por ndo envolverem 0s riscos
da empresa originadora, mas tdo somente o0s risoss recebiveis adquiridos pela

securitizadora.”

Em tese, ap6s a cessdo perfeita e acabada $alé®) dos recebiveis pela empresa
originadora para a securitizadora, o risco doshigegs € definitivamente isolado em

relacdo a originadora, a ponto de o investidor pré&cisar se preocupar em analisar o risco
de crédito do originador. Essa situacdo simplifasa avaliagbes a serem feitas pelos

investidores e tende a melhorar a qualidade datoréontido na carteira.

Por essa razdo, 0 mecanismo proporciona a empriggzadora uma série de beneficios, a
comecar pelo financiamento da companhia em corsligie#hores que produtos bancérios
tradicionais, mas incluindo também ganhos reflexosquestbées como o aprimoramento de
processos de gestdo, maior exposicdo na midieem@dio com investidores, o que pode

facilitar posteriores captacdes publicas.

PINHEIRO (2008), LUXO (2007) e CAMINHA elencam osgslintes beneficios advindos

da securitizacéo:

i) diversificacdo das fontes de financiamento, atraleesaptacdo de fundos
diretamente com investidores no mercado de capsai intermediacéo

bancaria;

i) reducéo do custo de capital, em comparagcdo comeopqderia obter no
mercado bancario tradicional ou pela emissdo de geaprios valores
mobiliarios;

i) menor necessidade de comprometimento de ativos aantgas para a

captacao de capital,

iv) reducéo do endividamento/alavancagem da empregaantora, na medida

em que as obrigacbes contidas nos titulos ativossdé computados como

%0 Conforme KOTHARI “Thus securitization strives at arbitraging the Law ensuring that at least some
specific assets are free from any other claim amdle used to pay off only the asset-backed inkgside
device used for creating this legal preferenceingpke: Transfer of the assets. The operator inetkemple
above transfers a stream of hiring receivableshéinvestors. This transfer should be a legallygezed
transfer, such that the receivables now becomdetis property of the investors. Being the propeatyhe
investors, obviously, the receivables are not &ffddy any bankruptcy of the operator, or claimstiedf
general creditors of the operator. In securitizgtithis transfer is often referred to as “isolatidsolation is
only a perfected, irreversible legal transfer. (The twin objective of transferring assets to ingestind at the
same time creating a capital market instrumentoray be achieved by using a transformational dekitawvn
as a special purpose vehicle.”
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passivo nas demonstracfes contabeis, proporcioreamdelhora daating
da originadora,;

v) transferéncia dos riscos relacionados aos recabipara o0 investidor,
especialmente para aqueles investidores que adguins titulos da seérie

subordinada, permitindo a chamada “limpeza de Ralashos originadores;

vi) reducado do requerimento de capital, no caso dawiigées financeiras, para
o atendimento das diretrizes do Acordo de Basilpermitindo maior

alavancagem do capital disponivel,
vii) ganhos de liquidez;

viii) beneficios tributarios resultantes do descontoitdéos$ junto ao VPE e da
consequente reducdo da base de calculo de algbososicontribuicdes

sociais, no caso brasileiro, o PIS e o COFINS

Os beneficios mais atraentes, de toda forma, estariados a possibilidade de captacéo de
recursos diretamente no mercado ao mercado deaisafdem a intermediacdo bancaria e
com uma boa administracdo dos riscos dos ativasriseados, torna-se possivel emitir
titulos de divida com melhor qualidade creditidague tende a baratear os custos de
captacdo. A esse proposito, PULINO (2008) demounsiree titulos de securitizacdo (mais
especificamente cotas de FIDC) conseguem obter alasaificacdo de risco melhor que
titulos de divida corporativa convencionais do ioador (debéntures, por exemplo). Isso
ocorre como resultado do isolamento do risco deeicarsecuritizada (lastro dos titulos
emitidos) em relagdo ao risco de crédito do tonfadginador, o que é obtido através da
emissao dos titulos de securitizagdo por um veidealpropdsito especifico (VPE), o qual
passa a ser o titular dos direitos creditorios. sBemaneira, a eventual faléncia do
originador/cedente nao afetard o devido e pontaghmento aos investidores quando do
vencimento dos referidos titulos. Consequéncigdalilesso e da desintermediagédo bancaria
€ que titulos de securitizagdo viabilizam a camtaigirecursos a menores taxaspiead

Levantamento da INTEGRAL-TRUST (gréfico 6) confiressa concluséo.

21 Conforme PINHEIRO.
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REDUGAO DO CUSTO DE CAPTAGAO (CDI + spread)
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——-Empréstimo Bancario FIDC

Fonte: BACEN / CVM / Integral-Trust (2009)

Gréfico 6 - Custos de captagdo das cotasssnile FIDCs

Outro fator digno de nota, também visado por enggr&gie securitizam seus ativos, é o
reflexo positivo dessas operacdes em suas demgdesraontabeis. Diferentemente dos
financiamentos convencionais, os fundos captadass&curitizacdo ndo sdo computados
como dividas no balanco da empresa originadorargo@e off-balancg. Conforme

consultoria especializada em financas estruturddaslor do recebivel passa do bloco de

contas a receber e vai para o c&ika

Indo além, LUXO apurou através de correlacoesietats (testes de associacéo, regressoes
e logicafuzzy que empresas que fizeram securitizagdo consequehorar seus “betas” e,
por consequeéncia, suas notasateng.

Sob o prisma do investidor, PINHEIRO e CAMINHA #st os seguintes beneficios

proporcionados pelas operacdes de securitizacao:

a) maior diversificagdo de investimentos, inclusive sgsgmentos da economia
antes inacessiveis ou pouco acessiveis aos mesomeg,€ particularmente

0 caso do agronegocio.
b) simplificacdo da analise de risco dos produtosidestimento;
c) Otima relagdo retorno/risco em comparag¢do com sinrestimentos;

d) beneficios fiscais relevantes em relagdo a outrdiernativas de
investimentos, principalmente para pessoas figoaselacdo a operacdes a

operacdes com recebiveis agropecuarios.

2 Do “contas a receber” para o caixa, Capital AhdEgpecial Captacdes de recursos, abr. 2008.
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A securitizag8o, conforme alerta GREENBA&MpudPINHEIRO, n&o se confunde com a
mera cessao de crédito, pois permite a criacadtudest com caracteristicas diferentes dos
ativos-lastro cedidos, tanto em termos de qualidederédito, como de liquidez e fluxo de
caixa. Fazendo uso de uma série de mecanismogéinas desenvolvidos e testados e ao
longo dos anos, os estruturadores de operacbexdetizacdo sdo de capazes efetivamente
de engenheirar solugcdes sob medida para atendeecessidades dos originadores em
termos de taxas, vencimentos e volumes, ao mesmpoiemantendo a atratividade dos
papéis emitidos perante os investidores. Tal fibddre ndo é encontrada numa cessao de
crédito pura e simples, que meramente transfera gerceiro os direitos e prerrogativas do

credor de uma relacao contratual. Na mesma linlrajgra KOTHARI:

“A significant distinction between securitizationdaasset sales is that the former results in
creation of marketable securities, and hence tih@ensecuritization. Asset sales is the broad
term given to transfer of an asset, or portfolioagkets, usually by banks and financial
intermediaries to raise liquidity or manage riskisese are mostly bilateral transactions.”

O ativo a ser securitizado pode ser de qualqueremd, bastando que seja passivel de ser
cedido e de gerar rendaAssim, dentro do hall de ativos listados por GASIGe LIMA
NETO (2007), encontram-se: créditos hipotecéricgjitos decorrentes de cartdo de crédito,
duplicatas mercantis e de servicfvanchising feescontratos de leasing, matuos bancérios,
contas de telefone, mensalidades escolares, satbmrrentes de exportacdes, prestacdes
de plano de saude, havendo ainda experiénciasatagdes com créditos fiscais, royalties
de direitos autorais e titulos agricolas. Todasigforme 0s mesmos autores para 0 SUCESSO
de uma operacdo de securitizacdo, € desejavel guecebiveis tenham determinadas
caracteristicas, tais como: homogeneidade, histatee performance, subordinacdo a um
mesmo conjunto de regras legais, padronizacdostiensa de cobranca de créditos, entre

outras.

O tipo de ativo demandara adapta¢cfes na estrutudacéperacéo levando em conta fatores

como: prazo de vencimentos, volumes, se o ativau én@o performado, dispersao de

28 Greenbaum, Stuart I.; Thakor, AnjanBank funding modesournal of Banking and Finance. V. 11. p.379-
401. North-Holland, USA, 1987.

4 O sistema brasileiro segue as tendéncias intennaisi no sentido de buscar a diversificacéo e aggui do
mercado de securitizacdo, apesar de algumas éestnielevantes poderem ser encontradas para #igacéo

de determinados tipos de ativo por parte de segtmace fundos de pensédo. Conforme ROMERO (p.196),
alguns sistemas, como o belga, apenas permitecuatazacao de créditos bancarios com duracdo adara
anos e com a mesma natureza.
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devedores, grau de inadimpléncia, volatilidadeyitigz, disponibilidade de garantias, etc.
Ativos imobiliarios, por exemplo, tém em geral prazde vencimento mais longo, com
valores unitarios relativamente altos, tendo o podpem financiado como garantia, que em
geral é suficiente para cobrir o risco de inadimpi& situacdo bastante diferente da dos
recebiveis oriundos de transac¢des comerciais. Nest®, conforme DEACON, os ativos
tém prazo de vencimento mais curto, de tal form@a apiestruturas costumam prever a sua

periodica renovacao dentro da carteira (revolvéncia

“Trade receivables are short-term in nature andintarest bearing. The ideal form of matched
funding for these receivables is therefore commaérpaper issued at a discount, where the
amount of funding required can be adjusted rapadly easily. As the receivables are short-term,
trade receivables deals are revolving in naturté) veigular replenishment of receivables.”

Conforme KOTHARI, de acordo com o tipo de ativaseguritizacdo pode ser classificada
em 3 categorias: i) de ativos existentes, ii) @eléveis futuros e iii) sintética. Na primeira
estariam enquadradas as operacgfes colateralizaltssgroprios ativos financiados, como
carros e hipotecas residenciais. Na segunda,diroaas operacdes colateralizadas por ativos
a serem ainda criados, como é o0 caso de grande ¢astrecebiveis comerciais, onde a
rentabilidade do titulo depende da continuidadergamgcios do originador e da renovacéo
periddica dos recebiveis. Nesses casos, como rnisteraxbens colateralizando a operacéao,
sua viabilidade depende mais dos mecanismos degoefle crédito. Por fim, a chamada
securitizacdo sintética seria aquela que ndo cprdpriamente com a transferéncia de
ativos, mas apenas de riscos através da negodaacéerivativos de crédito, normalmente

credit default swaps

2.2. O mercado brasileiro de securitizacao

A primeira operacdo de securitizacdo de que sedgistro ocorreu no século Xll, na Italia
(KOHN?, apud PINHEIRO), mas sua utilizacdo da forma como séheoa hoje teve inicio
em 1970 nos EUA, com operagdes de refinanciamentoatiitos hipotecarios. Quinze anos
mais tarde, em 1985, a era dxsSet backed securitie@ABS) tem inicio, com a emissao de
titulos ndo vinculados a hipotecas, sendo no prongaso de leasing de computadores e,

com o passar do tempo, passando a ser aplicadoveraad outros segmentos.

% KOHN, Meir. The capital market before 160@armouth College. Working paper 99-06. feb. 1999.
Disponivel em: ssww.darmouth.ed/~mkohn/Papers/99-06/pdf
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A disseminacdo do uso desses instrumentos no neencate-americano foi notavel a partir

do final da década de 90. Os registros de ABS dositem 1998 cresceu de US$ 112,2
bilhdes para US$ 3,07 trilhdes até 2005. Na Europalume saltou de US$ 40 bilhdes para
US$ 319,2 bilhdes no mesmo periodo. O mercado étpdb norte-americano de qualquer
maneira, permaneceu como 0 segmento mais repregerdas operagcdes de securitizacao
no mundo. No periodo de 1999 a 2005, o crescimiatde US$ 6,3 trilhbes para 12,1

trilnbes, chegando ao patamar de US$ 14,6 trilmesino de 2008, durante a crise do

subprime

No Brasil, o tema é bem mais recente e menos calthes primeira operacdo de que se
tem registro foi feita pela Mesbla em 1994, usaddbéntures com garantias reais. A
empresa criou um veiculo (Mesbla-Trust) para cafitados no mercado de capitais e
adquirir os recebiveis das lojas, relativos a veriddas aos consumidores com o cartdo da
loja. Apesar de contar com um arcabouco legal aincaiente e inexplorado em muitos
aspectos, a operagcao terminou por se mostrar rbaeito sucedida, tanto na captagao de
recursos como na gestao de riscos. A segregac@isadodos recebiveis feitas através da
Mesbla-Trust em relagcdo a empresa originadora prgecuma ferramenta importantissima,
pois de fato a Mesbla entrou em concordata em 18880 a falir em 1999. Apesar disso, a
cessédo dos recebiveis foi considerada valida ezfierante os credores da massa falida, de
tal forma que os investidores ao final foram dewidate pagos.

Uma série de experiéncias semelhantes com seagébz de recebiveis comerciais,
imobiliarios, financeiros e industriais foram vistaté o final da década de B@orém, o
mercado desenvolveu-se timidamente no periodo,o tgpd#la auséncia de marcos
regulatérios, como pela ineficiéncia tributaria destruturas, tendo em conta que a
securitizacao trabalha com margens muito pequéiiascos legais importantes chegaram
no final de 1997, com a Lei 9.514, que criou oedis Financeiro Imobiliario (SFI) e em
meados de 1998, com as Instru¢bes CVM 281 e 281 regulamentaram a distribuicao
publica de debéntures e de certificados de recsbinvmbiliarios (CRIS) por companhias

securitizadoras. Ja em setembro de 1999 o novatagaridico foi testado pela Companhia

% NORONHA (p.126) cita o registro das seguintes SAEAt0 & CVM: FENICIAPAR (1995), MAPPIN
TRUST (1995), TEC-TOY (1996), DOMINIUM PAR (1996ENEGIPAR (1996), GOLDEN CROSS ADM
(1996), ROSSI SECURITIES (1996), INFOVIAS (1997INFVEST TRUST (1997), METAL TRUST (1998)
e TRK BRASIL TRUST (1999).
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Brasileira de Securitizagdo — CISCBRASEC, que enutim sucesso CRIs em setembro de
1999".

No entanto, o efetivo florescimento do mercadoil@ias de securitizacdo pdde ser visto a
partir de 2001, apos a entrada em vigor da Res.EBYAZ907 e da Instrucdo CVM 356, que
regulamentaram a constituicdo e funcionamento dwglés de Investimento em Direitos
Creditérios (FIDCs). As novas regras, aliadas addigps de auto-regulacdo do setor
financeiro mostraram-se bem sucedidos no fomentoao “produto”. Diversos FIDCs
entraram em operacdo pouco tempo depois, firmaadoesno o principal veiculo de

securitizagao no Brasil.

Mais recentemente, inspirada na legislacdo do&Eéi 11.076/2004 criou novos titulos de
crédito para o agronegocio passiveis também densgsados em operacao de securitizacao,
destacando-se o Certificado de Recebiveis do Agamie (CRA), com funcionamento
analogo ao CRI. Este titulo foi ainda muito pouestddo pelo mercado, sendo nele fundado

0 caso estudado no topico 5.

2.2.1. Estatisticas do mercado brasileiro de securitizacédo

Conforme levantamento da consultoria UQBAR (2010), principal veiculo das
securitizagdes no pais, os FIDCS, fizeram emissde2009 na ordem de R$ 12,19 bilhdes,
sendo R$ 8,21 bilhdes ofertados publicamente @raf). Com isso, ao término de 2009, o
volume de recursos aplicados nestes fundos somB&EBR bilhdes (tabela 2), mantendo a
tendéncia de forte expansao desse setor. Apesalegdante, esse volume ainda se apresenta
relativamente pequeno dentro do universo do merdadandos de investimentos brasileiro,
que totalizaram um patriménio liquido superior a R$ trilhdo ao final de 2009. Neste
mesmo ano, conforme a mesma fonte, estariam erdat® no pais 9.117 fundos, dos quais

apenas 261 eram FIDCs.

2" Os CRIs foram vendidos ao Banco Itad, prevend@pagtos mensais ao longo de 11 anos. O lastro da
emissao foi uma carteira de 1685 contratos de dinamento de imdveis da Caixa Econdmica Federabjant
mutuarios, com prazo médio de 12 a 15 anos. A Q@EBaguiu assim antecipar esse fluxo de caixa, gde p
entéo ser reinvestidos em outros financiamentos.
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Tipos 2005 2006 2007 2008 2009

Curto Prazo 20.289,74 23.281,68 27.668,41 36.611,08 47.892,25
Referenciado DI 149.550,67 167.298,16 168.898,10 183.719,65 198.158,14
Renda Fixa 293.042,67 317.133.38 350.283,12 328.655,54 373.710,27
Multimercados 127.367,76 213.019,78 272.964,93 266.340,43 336.547,93
cambial 2.152,53 1.279,75 94,24 768,85 650,75
Divida Externa 2.998.47 2.301,36 B89,01 557,65 430,47
Agdes £1.639,50 95.504,02 179.276,64 114.706,76 168.927,94
Previdéncia 50.695,36 7457871 92.719,34 111.386,57 148.986,38
FIDC 12.248,26 19.330,15 28.707 .45 43.499.73 53.110,16
Imobiliario 333,7 170,92 207,22 321,60 269,44
Participaces z = 5 25.128,18 39.512,33
Exclusivos Fechados - - - - 613,24
Total Doméstico 720,320,499 913.897 92 1.122.308 47 1.111.696,04 1.368.809,30
Off-shore 25.137,78 25.457 69 25.667,59 26.671,40 50.623,02
Total Doméstico 745.458,26 939.355,61 1.147.976,06 1.138.367 44 1.419.423 32

Fonte: UQBAR (2010)
Tabela 2 - Patriménio liquido dos fasdle investimento (2005-2009)
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Gréfico 7 - Emissdes de cotas de FIR@R-2009)

O volume de captagbes via FIDCs tém sido maiorequ#nas captacdes feitas através de
companhias securitizadoras — que em novembro de 2havam 55, conforme registros
da CVM. O gréafico 8 compara o volume de captactesuadas pelos veiculos de
securitizagdo com os volumes captados com instriiraéradicionais de divida corporativa.
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Grafico 8 - Emissfes de titulos dedHworporativa x securitizagao (2007-2009)

No Brasil, a securitizacdo de créditos imobiliraeslidos por Instituicbes Financeiras €
pouco relevante, diferentemente do cenéario enadminas EUA. Nas carteiras securitizadas
do mercado brasileiro, predominam recebiveis coaisr@ssociados a venda financiada de
bens e servicos, crédito pessoal e veiculos, caaoprmenores: normalmente de 30 a 90
dias. Os recebiveis agropecudrios sao ainda maitooprepresentativos dentro do quadro
geral, conforme se nota do gréfico 9 abaixo. Dammagf®erma, o agronegocio como um todo
também é mal representado dentro do quadro gesateftentes dos ativos negociados por

estes fundos (grafico 10).

Multiclasse
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* Sem o FIDC Sistemna Petrobrds ] 2009 M 2o0e

Fonte: UQBAR
Gréfico 9 - Composicéo das emissfes desawd-IDC por ativo-lastro (2008-2009)
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Intermediacdo financeira @ 584 %
Multisegmento @ 19.4 %
Industria de transformacéo 12,4 %
Comércio 3,4%
Eletricidade, gas e 4gua ® 30%
Servigos . 1.4 %
Construgao . 0,7 %
Agricultura & Pecudria . 0,6 %
Telecomunicagées @ 0,4 %

Qutros @ 0,3%

Fonte: UQBAR
Gréfico 10 - Atividade econdmica dos cedenteskIDEs (2009)

Os maiores investidores em cotas de FIDC sao fuddosvestimento (51%) e Instituicoes
Financeiras (30,2%), sendo pouco significativarigggacao de investidores pessoas fisicas

e nao residentes: 0,8 e 0,4% respectivamente.

O mercado secundario brasileiro é ainda incipietdedo a CETIP e BM&F juntas
registrado um volume de negocia¢cfes de R$ 1,838dsllem cotas de FIDC no ano de 2009
(UQBAR). Esse fator costuma ser apontado como us) gfandes entraves ao maior
desenvolvimento do mercado de securitizacdo, ptastande liquidez (e a impossibilidade
de se desfazer antecipadamente do investimentgégrtf investidores e aumenta o prémio
pago aos mesmos. Espera-se que essa situacdoagkgavgmente corrigida com a entrada
dos investidores institucionais nesse mer¢add processo, no entanto, é lento em funcéo
do desconhecimento e excessivo conservadorismmldiaa de investimentos dos fundos

de pensao em geral.

Em entrevista a consultor em financas estrutufdddsi apontado que a origem do

problema talvez ndo esteja somente na restricdmdooda demanda do mercado secundario,

8 Conforme a Res. CMN 3.792, os fundos de previ@éooimplementar podem investir até 20% do seu

patrimonio em cada umdaSseguintes modalidades: i) cotas de FIDCs e FICFI)QRI, iii) titulos do
agronegocio (CPR, CDA-WA, CDCA, LCA e CRA) além mhais. Essa norma ampliou relevantemente os
limites vigentes até marco de 2010.

2 FAGUNDES (2010).
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mas também no lado da oferta. Isso porque, comnovestidores conseguem uma melhor
rentabilidade x risco, ap6s comprar o titulo, temde leva-lo até o resgate final para se

beneficiarem da melhor rentabilidade.

2.2.2. Experiéncias de securitizacdo no ambito agricola

Titulos de divida, notadamente os CDCAs, vém tomaespaco das debéntures como
ferramenta de captacdo via mercado de capitaisguapaesas ligadas ao agronegocio. Eles
oferecem aos investidores garantias e retornos atr@tvos, pois sao lastreadas em ativos
(geralmente CPRs) que ficam empenhados/vinculadoditalo emitido, gozando da
protecdo legal de ndo poderem ser sequestradestaalos ou penhorados por outros
credores do emissor do titulo (ver capitulo 3). é\ também confere ao CDCA a
possibilidade de agregar a alienacao fiduciariaade®s-lastros, garantia que pode agilizar
tremendamente o processo de recuperacdo de créditdipétese de insolvéncia dos
originadores. A rentabilidade também tem se mostedichtiva aos investidores, também em
razdo da isencdo de IR sobre os rendimentos d@sspagricolas para investidores pessoa
fisica®®. Para as empresas captadoras, esses titulos grarmiglongamento do prazo de
captacdo, com reducdo de custos financeiros e nwmprometimento de ativos com

garantias em compara¢do com as alternativas vieash@bancario convencional.

SOUZA (2007) mostra que, a partir da desintermédialgancaria proporcionada pelos
CDCAs, mesmo empresas com alto nivel de endividememnseguiram captar recursos
com CDCAs a taxas de juros mais baixas do que tsnalivas convencionais de
financiamento bancario. A mesma autora destacantamto, que bons resultados dependem
muito do sistema agroindustrial em que a emprdsareserida, da forma como a operacéo €
estruturada, do volume e qualidade das garantiasceedibilidade passada a operacéao pelas
empresas de monitoramento e auditoria. A mesmaaaotservou também que nos casos
em que o produto atrelado a CPR € a cana-de-a@gaystos de transacdo sdo menores
pelo fato de, em geral, os proprios usineiros saprodutores rurais emissores dos ativos-

lastro.

No entanto, foram os bancos, notadamente o Band@rakl, quem melhor receberam os

novos titulos. No passado, os bancos teriam deemastrecebiveis de seus financiamentos

30 Art. 3°, IV e V da Lei 11.033/04.
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em tesouraria, aguardando seu vencimento. Com entmivlas LCAs, o banco passou a

poder reunir recebiveis, principalmente CPRs, e cbase neles emitir LCAs
(BURANELLO, 2009).

O gréfico 11 reflete um crescente uso dos tituastréados em direitos creditorios do
agronegocio.
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Grafico 11 - Estoque de LCA, CDCA e CRACHTIP

Operag0Oes estruturadas mais sofisticadas, fepastia de CRAs e FIDCs, contemplando a
efetiva segregacao dos ativos num VPE, apresentaamtagem de poder melhor adequar
simultaneamente as necessidades dos captadoress eindestidores, para atingir

determinadas taxas de remuneracdo, niveis de gasamento de fluxos de caixa, etc.,
tendo um maior potencial de atrair agentes de dorgetor. No entanto, conforme se vé

acima, as operagbes com CRAs ainda sdo muito pempeessivas, especialmente as
emissodes publicas.

De qualquer forma, nota-se a movimentacdo dos egemd agronegdécio em algumas
iniciativas pioneiras logo apods a entrada em vifga novos titulos. Conforme levantamento
da UQBAR (2010), dos 261 um FIDCs existentes ende8tlezembro de 2009, 23 estavam
autorizados a investir nesses titulos de crédénds que 15 permitiam especificamente

investimentos em CDCAs e CPRs. Através de busa@e jaos sites da CVM, CETIP,
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BM&F 3!, foram identificadas 5 emissdes (publicas) descde@aFIDC e 1 emissdo de CRAS
gue tinham como politica de investimentos excluamate titulos do agronegécio. Nota-se

nelas uma preferéncia por papéis associados avsseto-alcooleiro, conforme tabel3.3

Nome registro valor emisséo sucro-alc. graos pecuario florestal outros
FIDC - V1 Agro 19/9/2006 150.000.000,00 0-50% 0-50% 0-50% 0-50% 0-50%
FIDC - Union Agro 27/8/2007 505.000.000,00 0-50% 0-40% 0-30% 0-30% 0-20%
FIDC - Vision 18/4/2008 200.000.000,00  0-100% 0 0-100% 0 0

FIDC - BANIF Agro | 6/5/2008 150.000.000,00  30-70% 0-40% 0-30% 10-70% 0-40%
FIDC - Deutsche Bank-Ber Capital 16/5/2008 200.000.000,00 0-85% 0-60% 0-40% 0-50% 0-40%
CRA - Eco Securitizadora 23/9/2009 220.000.000,00 100% 0 0 0 0

Fonte: CVM, CETIP e BM&F

Tabela 3 - Volumes emitidos e limites de concedatas operacdes detectadas

No entanto, h& fortes sinais de que os novos assafiresentados por esses titulos podem
nao ter sido plenamente solucionados. Em julho0d®20 FIDC Union Agro e o V1 Agro
eram 0s Unicos em operagdo, com patriménio liqgredpectivamente de R$ 117 milhdes e
R$ 16 milhdes, sendo que j& tinham anteriormerfteédsarebaixamentos das notas de risco
originalmente dadas pelas agéncias contratadas.deksais operacdoes haviam sido

descontinuadas, por razées que ndo foram examipadaste trabalho.

O capitulo 5, portanto, propde-se a investigarcat@uco operacional de uma operacao com
0S novos titulos, a partir do estudo de caso das@imide CRA acima indicada, com o
intuito de identificar as formas encontradas pahainistrar as peculiaridades e desafios

encontrados na estruturacéo de operacdes lastneaslasvos titulos do agronegacio.

2.3. Securitizacdo e a renegociacao de dividas agricolas

Em 1996, um programa de securitizacdo foi promoypdm Governo Federal, visando
equacionar o grave problema das dividas (podrespdmlutores rurais acumuladas durante
os diversos planos econémicos dos anos 80 e 9@o@un SILVA et al (2006), o propdsito
dessa renegociacao das dividas e das diversaatiwasi havidas posteriormente era, por um

lado, ampliar as possibilidades de recebimentoppoie dos bancos credores e, por outro,

%1 Em consulta ao sistema Orbis da UQBAR, foram eimadns outros FIDCs dedicados a investimentos de
recebiveis de empresas ligadas ao agronegdciazais, ¢pdavia, nao foram incluidos na tabela pdregarem
de papéis de natureza eminentemente mercantil.

%2 Foram ainda encontradas referéncias no matersgjuiado a duas outras operacdes lancadas ema2010,
quais aparentemente poderiam também ser relacignades cuja documentacdo ndo estava disponivel para
andlise do autor, a saber: FIDC Barra Mansa e Fp@santo.
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restaurar a liquidez no campo, assegurando a nidiadael do abastecimento doméstico e a
entrada de divisas para o equilibrio das contasras. Conforme destaca SILVESTRINI
(2010), tratou-se de uma operacao Unica, pois farsaihavia feito uma renegociacao

naquelas proporcdes.

Naquela operagao, os bancos assumiram as perdaa egumelizacdo dos juros abaixo do
valor de mercado (3% a.a.), com prazos a perdeistie enquanto que a Unido assumiria o
risco de crédito. A Lei 9.138/95 autorizou o TesoNacional a emitir até R$ 7 bilhdes em
titulos, para garantir as dividas dos produtoreaisurecebendo em troca os recebiveis

(podres) relativos aos contratos de financiameraotitios junto aos agricultores.

Tal renegociacdo teve inumeros desdobramentos dasancessivas prorrogacdes dos
vencimentos, destacando-se a Res. CMN 2.471/98ngtieuiu 0 Programa Especial de
Saneamento de Ativos - PESA e a Lei 10.437/02, dgsonerou o Banco do Brasil de
provisionar despesas para tais créditos podresa Ngpactuacédo das dividas estava prevista
para 2010, com a esperada edicao da Lei conheoidadgguritizacdo IV.

SILVESTRINI destaca, no entanto, que nao se tragr@priamente de uma operacdo de
securitizacao, apesar de ter envolvido a comptéules. Isso porque tais titulos ndo foram
comercializados no mercado financeiro, ficando egoniacdes restritas entre o Tesouro
Nacional e as instituicdes financeiras. O mesmoragnclui que, em verdade, tratou-se de
um artificio que buscava entre outras coisas, ajndaecuperacédo financeira do Banco do

Brasil, enquanto o principal agente de financiameiat agronegaocio.

2.4. Securitizacdo e a crise do mercado hipotecéario na@tamericano

A chamada crise dsubprimeeclodida nos EUA no final de 2007 colocou em diséo a
confiabilidade das operacdes de securitizagdoyidergciar que a livre circulacdo de titulos
de securitizacdo pode disseminar riscos decorradgeproblemas na estruturacdo e no

aprecamento desses titulos, notadamente em mengawos regulados e transparentes.

Diversos autores investigaram a questao nos Ultenos, atribuindo o evento a uma série
de fatores. PULINO, citando ENGLAND (2088) destaca que a crise eclodiu apés um

crescimento anormal da comercializacdo de papéispide qualidade no mercado

%3 ENGLAND, Robert SThe Rise of Private LaheéWlortgage Banking, Washington — D.C. 2006.
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imobiliario, notadamente os assim chamasiaisprimee osAlt-A*. A participacéo desses
titulos no mercado de titulos privadgsiyate labe) norte-americano teria aumentado de
41% para 76% apenas entre 2003 e 2005. Citando@S*”), GREEN e WATCHER
(2007%), PULINO explica o fenémeno destacando fatorescccandistorcdo de incentivos
aos originadores de MBS, cuja remuneracao adviohaldme de operacées empreendidas,
a crescente pressao competitiva nesse segmente@mado, expectativas excessivamente
otimistas quanto a evolucdo do mercado imobili@reodesatencdo das agénciasatiag ao

aspecto sistémico do risco de créditcsnbprime

Em artigo publicado em janeiro de 2008, MIAN e SU&h Universidade de Chicago,
atribuiram a culpa pela crise principalmente agsos morais dos originadores. Eles
destacaram que, a partir de 1996, com maior irdadsi a partir de 2001, o namero de
hipotecas aprovadas para operacdes de créditoWdsaEmentou mais em regides onde a
taxa de renda e emprego estavam em declinio, & gpge 0 volume de crédito aos
chamados bons pagadores permaneceu estavel. hdatora explicar o paradoxo seria a
desintermediacdo bancaria, que teria tornado gsadores (bancos e construtoras) menos
comprometidos com a analise da qualidade dos afi@ague os riscos seriam transferidos
aos investidores, tendéncia que ganhou grandesngd®s dentro do contexto verificado a

época, de pouca regulamentacao e intensa condarrénc

O coro de criticas a securitizacdo foi engrossaaio fevereiro do mesmo ano pela

prestigiada revista The Econonilstque disparou: “Quebrando o link entre aqueles que
analisam o crédito do tomador (0s cedentes) e esagtam com 0S custos em caso de
inadimpléncia, a securitizacdo levou a créditosos, que tanto abasteceram quanto
derrubaram o mercado imobiliario norte-americanBara manter clientes e aumentar
participacdo no mercado, agentes de mercado téearilizado as regras de concessao de

empréstimos.

3 OsMortgage Backed SecuritigMBS) do tiposubprimetinham como lastro empréstimos a pessoas fisicas
com elevado risco de crédito, seja porque ndo riinfenda compativel com as prestagdes, seja pod@pe n
apresentaram documentacdo demonstrando o conts@ja, pela existéncia de um historico recente de
inadimplemento. (TORRES FILHO, Ernani Teixeir&ntendendo a Crise do Subprime. Visdo do
DesenvolvimentdRio de Janeiro, v. 44, p. 1-9, 20@fud PULINO, 2008). Os MBS do tipAlt-A englobam
uma categoria intermediaria entrprime e osubprime

% BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENT.Working group of the Committee on the global finahc
system. The role of ratings in structured finanssues and implication8asileia, 2007.

% GREEN, Richard K., WATCHER, SUZAN Mrhe housing finance revolutiofs.1] 2007. Disponivel em:
<www.kansascityfed.org

3" ApudGREGORIO (2008).
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O consultor em financas estruturadas Chuck Spraingslavia, pondera que, apesar de a
desintermediacao ter induzido os originadoresemtanenos cuidado, isso ndo significa que
a securitizacao seja um mal em si, pois a histdoatra que mesmo instituicdes financeiras
recorrentemente incidem em erros semelhantes. &kndle que teria sido a ocorréncia
predatéria entre emprestadores a principal respehgér esticar os limites de crédito. A
mesma posi¢cdo é defendida por PULINO (2008, p.45%:incentivos e a assimetria de
informacdes revelados pela crise ndo sdo espexificeecuritizacdo: essas sdo questdes
comuns em todas as areas do dominio econdmico.hdamada que deponha contra a

securitizagdo em si nesse contexto.”

Jayme Bartiling®, diretor de financas estruturadas da agéncia FRating, ressalta um
grande diferencial do mercado brasileiro em relagiaorte-americano, consistente no fato
de que aqui o originador costuma subscrever degitubordinados, deixando as seniores
para os investidores. Assim, uma emissao inapmgresultara mais tarde numa espécie de
efeito bumerangue. Carlos Alberto Rab&superintendente da area de registro da CVM,
faz uma outra ponderacédo: “No Brasil, a estrut@aekturitizacdo ainda € muito primitiva
do ponto de vista do risco. Portanto, essa leraénai hora da concessao do crédito ndo

existe.”

De fato, no atual estagio de desenvolvimento deatkr de capitais brasileiro, ainda se nota
uma relevante resisténcia dos investidores aosufmedigados a securitizacdo, notadamente
FIDCs, CRIs e CRAs, sendo visivel sua cautela nacagdo desses papéis. PULINO

(2008, p. 45) destaca o seguinte quanto a essetagjzerealidade brasileira:

“O estoque de recebiveis com baixo risco de crégitone) no setor imobiliario e em outros
setores mal comecgou a ser explorado e as altas texguros na economia inibem o apelo de
ativos de alto risco. Nessas condicdes, parecéstitexampo fértil para securitizar empréstimos
de baixa qualidade.”

Sob esse enfoque, portanto, acreditamos que osteagel®e mercado e instituicdes

regulamentadoras brasileiros, sobretudo apoiandwmsexperiéncia adquirida com a crise
americana, estejam aptos a prosseguir na condw;@oodesso de desenvolvimento dessa
indUstria no pais, promovendo a transparéncia edmgdo a contaminacdo do mercado

financeiro por riscos sistémicos associados aosipae securitizacao.

% Mesma fonte.
39 Mesma fonte.

40 Mesma fonte.
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3. OS TITULOS DO AGRONEGOCIO E SUA APLICACAO EM OPERAC OES
ESTRUTURADAS

Nos EUA, onde o mercado de securitizacdo encortrars estagio de desenvolvimento
bastante avancado, a pratica de securitizar remeboriundos do agronegocio ja esta
consolidada, diferentemente do que se verifica nasiB Na agricultura daquele pais,
forjou-se muito cedo uma vinculagao estreita easr@struturas agroindustriais e o sistema
financeiro* Assumimos a hipétese de que a maior simplicidaoleamhbiente legal e
institucional naquele pais tenha favorecido a €ifea verificada no grau de

desenvolvimento e dinamica dos dois mercados.

Conforme ALMEIDA (2008, p. 134), nos EUA, os proordntos e papéis utilizados na
concessao crédito rural sdo significativamente quradados, seja o credor um banco, uma
cooperativa ou uma agéncia governaméntél crédito rural é essencialmente documentado
através de uma nota promisséria assinada pelo tomade pode ser acompanhada de um
uma garantiaGommercial Security AgreemenCSA) a ser registrada de forma centralizada
junto ao 6rgdo estadual competéht&e acompanhado do CSA e dependendo da qualidade
do tomador, o recebivel podera ser securitizadmfd@me levantado pela mesma autora,
tanto a nota promissdria como a CSA sao instrunsesmigplamente flexiveis em termos de

prazos e taxas de juros.

No Brasil, como reflexo do formalismo inerente @iesna legal romano-germanico e da
descentralizacdo do registro das garantias, asagjes de crédito tendem a ser menos
simples e padronizadas e, por consequéncia, avemvolistos de transagdo maiores. A
legislac&o brasileira criou uma lista de titulosthate especificos para instrumentalizar o
crédito (rural inclusive), atribuindo a cada quah tratamento legal especifico, além de

requisitos rigorosos de forma e de substancia. paiticularidades demandam especial

“l GONCALVES (2005) destaca que o modelo de finaneiam agropecuario norte-americano prosperou e
tomou dimens@es expressivas apoiado na estabilimatferida aos produtores (e consequentementeeags s
devedores,) a partir de fatores como: i) um seggricola amplo e eficiente (altamente subsidiadop @
mitigacdo do risco de producédo e ii) a ampla @@ de ferramentas de hedge em bolsa de mercaéoria
futuros, mitigando o risco de mercado. Nesses doissitos, o0 mercado brasileiro ainda se apresenta
claramente incipiente.

2 Conforme ALMEIDA (2008, p. 138), diferentemente clintexto no Brasil, naquele pais ndo se difundiu a
préatica de concesséao de créditos través de tradimghistrias de insumos.

43 0 sistema de registro centralizado das garantigesanta também vantagens evidentes em comparmggo ¢
o0 sistema descentralizado existente no Brasil, giniplifica e agiliza sensivelmente a consulta daligade de
crédito do produtor tomador.
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atencdo das partes contratantes, principalmente cokefores, que podem futuramente
precisar valer-se da forga executiva atribuidaljedros titulos.

Os novos titulos do agronegodcio (incluindo aqua ado tdo nova CPR) deram uma nova
dindmica aos negocios feitos no campo e nas cadejasindustriais e comerciais,
estabelecendo novas e peculiares formas de transfarde recursos ao longo do Sistema
Agroindustrial (SAG). Esses titulos viabilizaranmvoe arranjos contratuais dentro do SAG
e abriram um leque de oportunidades em matérigpdeagdes estruturadas. Dessa forma,
ganha importancia ainda maior a maneira como créditinstrumentalizado, pois a
confiabilidade de tais operacbes depende da obseavéas questdes legais e operacionais
caracteristicas dos titulos usados.

Este capitulo sera dedicado a comentar sumarianasnfgincipais caracteristicas desses
titulos e seu importante papel na oxigenacdo donagocio moderno, como forma de

contextualizar sua aplicacdo em operacdes de HSeagéo.

3.1. Conceito e caracteristicas gerais dos titulos deédtito

Nos termos do art. 887 do Caddigo Civil, titulo dédito € o documento necessario ao
exercicio do direito literal e autbnomo nele comti8ua funcdo essencial € a circulagdo do
respectivo valor. O titulo de crédito representaéalito e faz prova do direito ao mesmo, de
tal forma que, desde que atendidos os requisitegigpos em Lei, esta Ihe conferira o
atributo da exigibilidade. Dai a grande importarguie o instrumento adquiriu na sociedade
capitalista moderna. Conforme RIZZARDO (2006):

“A funcao primordial dos titulos de crédito estdtamente em representar uma obrigacao que
prima pela liquidez e certeza, a ser prestada @ar@dor. Expressa o crédito, bastando por si
mesmo para impor a exigibilidade, e encontrandaxsanalmente, desvinculado de discussdes
sobre sua origem. O titulo d4 ao crédito qualidaés que afastam dividas sobre sua
idoneidade. Mas também constitui um meio de mabil@ crédito, ou torna-lo circulavel, indo
de uma pessoa para outra, através de endosso sA0c&sta, sem duvida, uma das maiores
vantagens que proporciona o titulo.”

De fato, ao circular junto a terceiros estranhoslacdo negocial primitiva, o titulo permite

gue os credores se recapitalizem no mercado, mediaoessao do crédito para terceiros,
em operacdes como o desconto bancario, a fatuoizag securitizacdo, as quais, como
regra, prevéem o abatimento de uma taxa de dessobte o valor pago ao credor cedente

em relacéo ao valor expresso no titulo.
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As principais caracteristicas dos titulos de ccédéo: a literalidade (no sentido de que o
titulo vale pelo que nele esta escrito), a caitldaie (no sentido de que o documento, a
cartula, é indispensavel para o exercicio do diye#t autonomia e a abstracao (da obrigacéo

nele contida em relacédo ao negdcio que o origindasepessoas que dele participaram).

O termo titulo de crédito tem uma conceituacao ipté>a de valor mobiliario, mas com este
nao se confunde. Conforme NORONHA (2004), “enquantonceito de titulo de crédito &,
fundamentalmente de carater doutrinario, o de vahmbiliario, ao revés, assume a
caracteristica de ser tipicamente legal”’, sendeiglisado pela lista taxativa da Lei
6.385/76. DE LUCCA', apud NORONHA, destaca que, sob o prisma de sua funcéo
econdmica, os titulos de crédito mobilizam o ccédipartir de negociacdes singulares com
a emissao de titulos cambiarios ou cambiariformgwresentativos dessas operacdes
concretizadas, ao passo que os valores mobiligniokilizam o capital das sociedades
emissoras mediante a dispersdo dos titulos pesiactketividade de investidores. Em outras
palavras, os titulos de crédito incorporam direitmbviduais e singulares, ao passo que 0s
valores mobiliarios tém uma natureza de maior foiidade, com vocacao para distribuicéo

€m massa.

O titulo de crédito confere ainda ao credor seisivantagens em termos de agilidade para
a recuperacdo de créditos inadimplidos. Em conftede com o art. 566 do Cdodigo de
Processo Civif, de posse de um titulo de crédito vencido, o erpdde propor desde logo
uma acao de execucao, procedimento em que seraddsms medidas expropriatorias para
saldar a divida. Nesse caso, os devedores sao<ipaia pagar (no caso de execucao por
quantia certa) ou para entregar a coisa devidec@so de execugcao por entrega de coisa
certa). Caso pretendam os devedores discutir daddi e extensdo da divida, em tese,
devem previamente apresentar garantias, as quaisidi indisponiveis até o término do
processo. Sem um titulo de crédito, cabera ao cnedpor acdo de conhecimento para
obter o reconhecimento da certeza e exigibilidadsat crédito, hip6tese em que o devedor
sera citado para se defender, sendo que somente apégular desenvolvimento do

processo, em posse de um julgamento procedentajeéoqcredor podera iniciar os

4 DE LUCCA, Newton. As holsas de valores e os valanebiliarios.In: Revista do TRF-3, S&o Paulo, v.35,
p19-38, jul. a set. 1998.

“5 Art. 566. Podem promover a execucéo forcada: dredor a quem a lei confere titulo executivoy (...

Art. 567. Podem também promover a execucdo, ou prelsseguir: (...) Il - o cessionario, quando @ittr
resultante do titulo executivo lhe foi transferfatr ato entre vivos; (...)
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procedimentos de execucao. Esta longa e incegia étgortanto, pulada pelos credores que
detenham titulos de créditos, o que pode lhes septar a economia de varios anos de
litigio para a recuperacao do crédito, além dosatigres e prejuizos inerentes. A questdo é

assim comentada por RIZZARDO:

“O crédito existe por si, podendo carecer do documeou titulo que o exterioriza. Todavia,
sem o documento que contenha os requisitos nemEssdesguarnece-se de certas garantias,
dificultando a sua exigibilidade. Nao fica o cre@opedido de procurar o recebimento, o que se
pode fazer através de uma acédo de rito ordin&ia. thaterializacdo em titulo aperfeicoa a sua
existéncia e introduz garantia na imposicéo do mpegto. E, pois, o titulo a exteriorizacdo do
crédito, conferindo-lhe a lei certas vantagens padgir a adimpléncia da obrigacdo nele
contida.”

De fato, pela sistematica introduzida pelas resenteformas no processo civil,
procedimentos em fase de execucdo conferem umegépasiuito privilegiada aos credores.
Particularmente, em casos de execucao por quaattia, ¢ica o devedor exposto ao risco
iminente de congelamento eletrénico de suas cdrgasérias, tendo em vista o crescente

uso pelos tribunais da chamada “penhora online”.

Essas caracteristicas conferem uma maior agili@adeguranca aos direitos creditorios
instrumentalizados na forma de titulos de crédi@racteristicas estas de fundamental
importancia dentro da dindmica dos negdcios cealiglsrano agronegécio moderno,
sobretudo quando se pretende usar tais créditageracdes estruturadas junto ao mercado
financeiro e de capitais. Tais estruturas requertem alto grau de confiabilidade e
previsibilidade dos fluxos de receitas, podendarsgabilizadas por incertezas e fatores de

risco.

3.1.1. Acirculagéo dos titulos de crédito

Os titulos de crédito distinguem-se em 3 categayasito a sua forma de circulacdo: os ao
portador, os a ordem e 0s nominativos. Ao portalar os titulos que ndo contém a
denominacado do beneficiario/credor, de forma qaetsunsferéncia se da pela entrega fisica
(tradicdo). Ja os titulos a ordem e os nominatberdéém a indicacdo do beneficiario, sendo
no primeiro caso na propria cértula e no segundolimms do emissor, em conformidade

com o art. 921 do Caodigo Civil.

Em relacdo aos titulos nominativos, RIZZARDO (20p6htua que o propdsito do registro
dos titulos nominativos nos livros do préprio emiée € assegurar a garantia da sua

inviolabilidade. RIZZARDO (p.57) ainda esclareceddiferentemente do titulo nominal, o
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nominativo nao requer que se decline o nome daaesguem se destina, sendo suficiente
0 mero registro no livro do emitente. A sua peréda tem grande importancia, posto que a
propriedade e a titularidade se comprovam por meigegistro proprio.” E em funcio dessa
maior seguranca conferida pelos titulos nominatiyos os valores mobiliarios tendem a
assumir a forma de titulos nominativos, tal conmao@so dos novos titulos do agronegdcio,
particularmente o CDCA, a LCA e o CRA, titulo naafesta fundada a operagédo estudada

neste trabalho.

A transferéncia dos titulos ao portador opera-sdianée a entrega (tradicdo) do titulo ao
cessionario (art. 904 do Cddigo Civil). J& os ¢iduh ordem operam-se através de endosso,
exarado no proprio titulo (art. 910), ou termo @sséo (art. 919). Da mesma forma, a
transferéncia dos titulos nominativos pode seafeid endosso ou termo de cessao, que

deve constar no registro do emitente (art. 922).

Importante notar que, em regra, 0 endosso pode cear ou sem clausula de
responsabilidade, sendo que na primeira hipGtepeoprietario endossante se coobriga
solidariamente pelo pagamento do titulo. No seguado, sua responsabilidade resume-se

a existéncia da divida, ndo pelo seu adimplem¥nto.

A coobrigacdo do cedente pelo adimplemento dostosededidos ndo consiste, portanto,
numa pré-condicdo para a transferéncia dos titmas, a coobrigacdo pode de qualquer
maneira ser estipulada por acordo entre as pantesessadas. Essa mesma logica é
encontrada no art. 296 do Caodigo Civil, que tragacessdes de crédito em geral, conforme
comentado no topico 4.5.4. a frente. Isso ha déedora necesséria flexibilidade legal e
operacional para que estruturas de securitizacggmsenoldadas de acordo com as

necessidades e conveniéncias do caso concreto.

6 Curioso notar que, em se tratando de titulos &roydse o endosso ndo especificar se ha ou nao
responsabilidade do endossante, a regra estatoidaddigo Civil € a de que ndo ha a responsabilidade
automatica dos endossantes, disposicao que édepetiLei 8.929/94 no tocante as CPRs e na Ler 610,

no tocante ao CDA/WA. Para os titulos nominativgealas da Lei 11.076/04 (CDCA, LCA e CRA) e os
titulos agricolas do Decreto-Lei 167/67 (notadamess Cédulas de Crédito Rural), aplicam-se as segra
cambiéarias do Decreto 57.663/66 (Lei Uniforme entémia de Letra de Cambio e Notas Promissérias), no
sentido de que, “o endossante, salvo clausula etnécim, é garante tanto da aceitacdo como do pagi@anda
letra.”
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3.2. Cédulas Rurais

Apoés diversas tentativas mal sucedidas de implaatale um sistema de crédito rural
adequado (REQUIAO, 1998, p.539), a partir de 19&&vés do Decreto-Lei 167, o Brasil
passou a contar com titulos especificos para aumsntalizacdo dos empréstimos, mais
adaptados as peculiaridades do setor. Tratavamass€édulas de crédito rural em suas 4
modalidades: i) pignoraticia, ii) hipotecaria @ pignoraticia e hipotecaria e iv) a nota de
crédito rural - NCR. Os quatro titulos sdo repregerns de promessas de pagamento em
dinheiro (da soma delas constantes ou do enddgso,de juros, comissdo de fiscalizacao,
se houver, e outras despesas), especificamente iguatev de financiamentos rurais
concedidos pelos orgaos integrantes do SistemaiNaale Crédito Rural - SNCR, sendo
as trés primeiras com garantias reais (sobre bérgime/ou imoveis, conforme o0 caso) e o

ultimo sem lastro real.

Desde sua criacdo, esses titulos vieram sendomarga usados para instrumentalizar a
concessao do crédito rural, notadamente em fungguodsibilidade de serem transferidos
via endossY e de sua liquidez e certeza, caracteristicasriteeos titulos executivos em
geral. Além disso, as cédulas rurais traziam adzme de permitir a constituicdo de
garantias reais com privilégios especiais cedulatey®u seja, instituindo penhor e hipoteca
sobre bens do devedor no texto dos proprios titulesforma a simplificar e agilizar o
processamento do financiamento rural (RIZZARDO)mGsso, particularmente no caso das
hipotecas, foi possivel dispensar a lavratura detesas publicas, “abrindo uma excecéo ao
rigido principio do direito civil, de que na hipo#ea escritura publica é da esséncia do ato”
(REQUIAO, p. 541), simplificando e barateando ascpdimentos formais necessarios para
dar publicidade ao ato através do registro da eeadukssim obter a oponibilidade contra
terceiros (art. 30 do Decreto-Lei 167/67).

Outrossim, as garantias reais outorgadas nas cédolzam de privilégios especiais no
momento da recuperacdo do crédito, visando dar rni@joidez as garantias e coibir
manobras protelatorias dos devedores. Nesse sewtidorme RIZZARDO, “uma vez

ajuizada a demanda, e procedida a penhora dosgbeastidores do crédito, permite-se a
expropriacao imediata dos mesmos, para satisfazedor” — podendo o credor desde logo,
mediante caugao iddnea, levantar o produto da yeselalvendo eventual excesso ao

devedor. Importante notar que a Lei confere aoorrdd cédula rural com garantia real a

4" Em conformidade com a o Decreto-Lei 167/67, eades incluem-se na categoria de titulos & ordem.
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faculdade de alienar o bem mesmo sem a autorizagdioial e mesmo antes da
apresentacdo da defesa pelo devedor e terceirastigares. Outro privilégio relevante, este
especificamente aplicavel se o credor for coopsxaiu instituicdo financeira publica, é a

possibilidade de levantamento do dinheiro da vetudaem independentemente de cafftdo

Conforme REQUIAO (p. 542), a liquidez conferida gerantias representaram avancgos
legislativos importantissimos, especialmente enfogdes inflacionarios, conferindo maior
mobilidade aos capitais e investimentos feitos emeficio da agricultura e pecuaria no

Pais.

O Decreto-Lei 167/67 também criou a nota promissirnal e a duplicata rural, ambas sem
garantia real e voltadas a instrumentalizar veradgsazo de produtos agricolas. A nota
promissoria rural ganhou particular utilidade nauinentacdo de negdcios feitos entre
produtores e suas cooperativas, na situacdo enogjpemeiros entregam a segunda seus
produtos para beneficiamento, industrializagdo mecoializacdo. Conforme RIZZARDO
(p.280): “A forma de documentar o recebimento [doslutos] é a nota promissoria rural,
que encerra o valor atribuido pela estimativa pré\d preco do produto. Com a venda do
produto, posteriormente, realiza-se o acerto. ssealo titulo, permite-se ao agricultor o
desconto nos estabelecimentos bancérios.” Em ocasoadlimpléncia, a penhora recaira
sobre 0s bens que ensejaram a emissédo do tituandaens da mesma espécie, qualidade e
guantidade (art. 44 da mesma norma).

A duplicata rural, por sua vez, € emitida pelo oredendedor, possuindo privilégios em
relacdo a duplicata mercantil. Pode ela ser exdautalependentemente de aceite exarado
pelo devedor, de protesto e de anexacao da falifementemente do que ocorre com a
duplicata mercantil (RIZZARDO p.282).

3.3. CPR

Pouca evolucéo legislativa pode ser vista até neddalécada de 90, quando o sistema de
financiamento rural passou a sofrer profundas toamscoes. Assim, em 1994, através da

Lei 8.929, foi criada a Cédula de Produto RuralREP titulo representativo da promessa

“8 Art. 31 do Decreto-Lei 167/67.

9 Importante notar que, um ano antes, em 1993, tsidiacriado o Certificado de Mercadoria com Enossa
Garantida (CMG), um titulo mercantil com funcionantee semelhante ao das CPRs, voltado a captacédo de
recursos a vista com entrega futura. Porém, as @Aam melhor aceitacdo no mercado, substitugmo o
passar do tempo todo o mercado de CMGs. (FRANC96)19
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de entrega futura de mercadorias emitido por povdat rurais, suas associagbes e
cooperativas. A CPR deve ser emitida no momentoodaessdo de crédito ao seu emissor
(seja qual for a fase da lavoura, inclusive antegldntio), representando, portanto, uma
venda em que o comprador ja satisfez sua obrigapdal, seja, pagar 0 preco a vista
(ANDIMA e CETIP, 2009).

A instituicdo da CPR passou a conferir maior sagtgaaos agentes em relagdo aos
contratos usados no final da década de 80, notadarose de “soja verde” e o “troca-troca”,
de tal forma que, em funcdo de suas vantagenss|eg&PR terminou por substituir e em
grande parte os contratos comtraslingse fornecedores de insumos. A CPR permitiu que a
venda antecipada fosse praticada também por pesj@entdios produtores, reduzindo as
incertezas quanto a comercializacéo e viabilizam@porte de recursos nas €pocas em que

sd0 mais necessarios — a entressafra.

Afora tudo, a CPR tinha a vantagem de poder sesfeEada mediante endosso para revenda,
podendo ainda ser negociada em bolsa e mercadalcBobno caso, via CETIP e BM&F
(BBM), desde que acompanhadas de aval bancariegquures Uma vez registrada em seus
ambientes de liquidacdo e custddia, esses titidesam a circular eletronicamente, e so
ganham de volta sua forma cartular no momento eensgw baixados do sistema, para
subsequente liquidacéo. Tal inovacao, conferiutdokres das CPRs a possibilidade de
desimobilizar seus ativos, convertendo o titulo nativo eminentemente financeiro
(REQUIAQ, p. 552). Se o comprador/credor de uma @BiRa ndo puder ou nio quiser
receber as mercadorias, podera revender o titwés alo seu vencimento, hipétese que se
apresenta mais viavel quando envolve produtos dstdd maior liquidez (destacadamente,
café, cana-de-acucar e boi). Conforme destacam MXD¢ CETIP (2009), mesmo fundos
de investimento podem adquirir CPR fisica, desde tegistradas em ambientes de

liquidacéo e custodia e que, com isso, essas pasmavendidas antes do vencimento.

Visando tornar o titulo mais atraente a investigdpee Lei conferiu outros privilégios as
CPRs, como a vedagéo de penhoras ou sequestroenprestados em garantia real (art.
18). Além disso, 0 8§ 2° do art.19 da Lei 8.929/24agte a isencdo de Imposto sobre

OperacOes Financeiras — IOF nas negociacdes ttaitumercado de balcdo ou bolsa.

Sete anos mais tarde, a Lei 10.200/01 criou a GRRua modalidade financeira (CPR-F),
gue podia ser liquidada financeiramente em seuiwemto, dispensando a entrega do
produto por ela simbolizado. A CPR-F, tal comaos&cé, contém a descricdo do produto, da

qualidade e da quantidade negociada, mas comramjfe de que, no vencimento, ndo cabe
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ao devedor entregar tais mercadorias, mas sim pagaredor o valor das mesmas, seja ele
pré-fixado ou a ser calculado de acordo com indiedisados no titulo (cotagdo do produto
no mercado futuro da BMF ou um indicador de pregisié como os da ESALQ/USP.

Com essa nova caracteristica, a CPR-F amplioussaa®s produtores ao crédito, tornando
o titulo mais atrativo para bancos privados e itiees em geral, especialmente para
aqueles ndo relacionados ao agronegocio. Tratde-sen grande passo para a aproximagao
do agronegodcio moderno e competitivo ao mercadantieiro e de capitais. Outro

importante incentivo conferido ao titulo pela léggéio foi a isencdo de Imposto de Renda

para os rendimentos auferidos por investidoresopsdésicas (Lei 11.033/06, art. 3°, V).

A CPR-F pode ser emitida em paralelo ao contratdodecimento para captar recursos
com agentes de fora da cadeia. Assim, chegado centorda comercializacao, o produtor-
vendedor faz a entrega fisica do produto, recelmagamento do comprador e usa o
montante para liquidar a CPR-F junto ao financiaddém de captar investimento com
agentes de fora da cadeia, permite ao produtol aupassibilidade de travar o preco que
receberd e preco que pagara, numa tipica operaghedge que ndo necessariamente é

realizada com o comprador dos produtos.

De fato, a CPR-F, em suas trés modalidades (fisiamceira e exportacdo), foi concebida
para atrair financiamento para o setor agropecugaidronizando, simplificando e tornando
mais transparentes o0s custos embutidos nas vemdaspadas (BURANELLO, p.351),
institucionalizando a pratica de venda a termo (E®W&E BACHA, 2009). Assim, a Lei
8.929/94 disponibilizou aos agentes um ferramgnotéico dotado de maior seguranca e
praticidade para o investidor aportar recursos amgidades rurais. Configurada a
inadimpléncia, fica o credor autorizado a iniciae@Icao para entrega de coisa incerta (arts.
621 e seguintes do Cddigo de Processo Civil), temd@ista que a CPR tera em regra como
lastro bens fungiveis. O devedor sera, desta foritalo para entregar os bens, sob pena de
expedicdo de mandado de busca e apreensdo ouss@amia posse. Na hipotese de inexistir
0 bem, segue-se com execu¢do por quantia certebfdtdo Codigo de Processo Civil),
tendo-se por base o valor dos produtos pela cotdgabolsa oficial do dia, podendo o

credor ainda buscar a expropriacdo dos bens dadgamntia (RIZZARDO, p. 285).

% Ao vender emitir uma CPR-F com valor prefixadoprodutor assume risco de seu produto, na data de
liquidacao, estar valendo menos do que o prewstivendo perdas. Se deixar o valor indexado ag@esado
produto no momento da liquidacédo, o produtor estardese imune a este risco de mercado. (MICELG9p.



44

Assim como as cédulas do Decreto-Lei 167/67, a @BR&e igualmente ter garantias
cedularmente constituidas. Importante notar, pogtm,a Lei 8.929/94 abriu a possibilidade
de se atribuir uma outra modalidade de garanti@,éqa alienacao fiduciaria de bens. Trata-
se de uma garantia que agiliza sensivelmente apeemgfo de crédito, conferindo

privilégios extraordinarios em caso de faléncialdeedor (vide capitulo 4.5.5).

Conforme BURANELLO (2009, p.352), a CPR tornou-ssi uma ferramenta chave em
operacdes de financiamento e comercializacdo defdragronegocio, destacando-se as
operacdes de troca de produtos agricolas por irs@mive produtores teadings compra
com pré-pagamento e entrega a prazo, lastro emagEs estruturadas de emissao de
CDCAs e operacdes de contra-garantia (art. 4° ida1l@©76/04)* Conforme ANDIMA
(2008), o volume anual transacionado via CPR clagaedor de R$ 30 bilhées ao ano,
incluindo ai as chamadas CPRs de gaveta, que mmntc@om aval bancario e que ndo sao
registradas e negociadas nos sistemas de regst@EdIP e da BBM. Nesse mercado
organizado especificamente, conforme a UQBAR (2@lLOplume de negociacbes desses
titulos foi de cerca de R$ 1 bilhdo em 2009.

Importante notar que, a partir de agosto de 200/ a promulgacdo da lei 10.931, foi
criada a Cédula de Crédito Bancério (CCB), queqatambém a ser usada em operacoes
de crédito rural, conforme BURANELLO (p.325), conemdo com a CPR. A CCB
apresenta vantagens quanto a sua maior flexibdidegpecialmente no sentido de poder
atrelar sua remuneracdo a uma taxa de juros, roagupro lado, ndo € beneficiada pelos

privilégios fiscais anteriormente mencionados (ANIBL 2009).

3.4. Os novos titulos do agronegécio

Em 2004, a Lei 11.076, inspirada na legislagdo queu a securitizagdo imobiliaria,
instituiu os assim conhecidos novos titulos do rggocio, concebidos para dinamizar a
comercializacao de produtos agropecuarios (SOUBAEHA, 2009) e para conferir maior

liquidez as instituicdes emitentes. Tais tituloseeggvam um ferramental mais adaptado as

*! Importante destacar que, para parte da jurispai@éa emisséo da CPR pressupde o pagamento elsta
credor do titulo ao devedor/emissor da cédula, idtv&@ma gama de decisdes judiciais declarandoidiagahs
cédulas que ndo obedecam com esse pré-requiditand® a forca executiva das cédulas. Tal discussa
jurisprudencial submete alguns tipos de operacédma situacdo de maior inseguranca juridica, notadsm
nos casos em que a CPRs sdo dadas como garanpiagdmento por produtores a seus fornecedores no
momento da compra a prazo de insumos e em operdedggmnciamento.
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necessidades dos agentes das cadeias do agrone@®iieiro e caracteristicas requisitadas
pelo mercado financeiro e de capitais.

Com funcdes diferentes, esses titulos passaramcaeseentemente usados por agentes das
diversas cadeias do agronegdcio para o financiaméatsuas atividades, permitindo a
captacdo de recursos também junto a investidorésrdedo agronegdcio, inclusive sem a
intermediacdo bancaria. Enquanto a CPR visava atra@stimentos para a producao rural
propriamente dita, os novos titulos foram concebigra financiar outras etapas da cadeia,

recorrentemente usando as proprias CPRs como.lastro

Os titulos criados pela Lei 11.076 foram: o Cexdifio de Depdsito Agropecuario — CDA, o
Warrant Agropecuario — WA, o Certificado de Dirsit€reditérios do Agronegécio —
CDCA, a Letra de Credito do Agronegocio — LCA e ert@licado de Recebiveis do
Agronegécio — CRA. Discorreremos resumidamente guisesobre as respectivas

caracteristicas.

3.4.1. CDA-WA

O CDA é um titulo emitido por armazéns de produdgsopecuarios certificados pelo
MAPA, representando uma promessa de entrega deutpsodagropecuarios neles
depositados. No CDA nao consta o valor da mercadonas apenas a especificacéo e
descricdo do produto, peso bruto e liquido e nurdereolumes quando cabivel (SILVA,
2006). Sua emissdo é feita em conjunto com a doamMaAgropecuario (WA), que por sua
vez representa uma promessa de pagamento em dintuferindo direito de penhor sobre

0 CDA e sobre os produtos nele descritos.

Os dois titulos conferem cartularidade e autonamom produtos, permitindo que recursos
circulem com maior facilidade entre os agentes atiéeia do agronegocio, podendo ser
usados tanto na comercializacdo como no financitomde suas atividades. De fato, a
cessdo do CDA acompanhado do respectivo WA, imglittansferéncia para o cessionario
da propriedade sobre a mercadoria livre de 6nuse{e)os custos de armazenagem e afins)
e, por consequéncia, o direito de retirar as mercasl representadas pelos titulos junto ao
armazém, conforme art. (1°, § 1° da Lei 11.076/& n transferéncia do WA separadamente

implica conferir ao cessionario o direito real denipor sobre a coisa depositada (art. 1°,
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§2°). Dessa forma, sem a quitagdo do WA e reseafivesentacdo ao armazém, o titular do
CDA néo terd completa disponibilidade das coispesitadas (RIZZARDO, p.254).

O CDA e 0 WA tém prazo maximo de 1 ano. Assim, assp que o CDA pode ser usado na
comercializacdo do produto, o WA encontra espempdicacdo para o financiamento do

“carregamento do produto” no periodo entre a safeaefetiva venda. O produtor toma o

empréstimo dando o warrant como garantia paraanéiador e, no momento de vender as
mercadorias, quita 0 empréstimo, retomando o WA&derdo-o ao comprador juntamente
com o CDA.

Conforme art. 30 da Lei 11.076/04, esses titulegmeobrigatoriamente ser registrados em
mercado de balcdo organizado (BBM ou CETIP) até&lia® apds sua emissao, momento
este em que a cartula é retida por uma instituig@mceira custodiante, atravées de endosso
mandato outorgado pelo proprietario, assumindtutta partir de entdo a forma escritural.

Os titulos podem assim ser negociados eletronidarenavés do sistema de registro e
liquidacdo financeira, podendo também ser utilizadmmo lastro em operacdes de

securitizacdo. No momento da liquidacéo, sédo afositbaixados do sistema e as cartulas

entregues aos respectivos titulares.

Importante destacar ainda que, a fim de confenfigbilidade ao sistema, o art. 12 da Leli
11.076/04 estabelece que as mercadorias objetoDdeWA ndo podem ser penhoradas,
arrestados, sequestrados ou sofrer qualquer enobquag prejudique sua livre circulacéo.
Afora tudo, o WA pode ser executado extrajudiciadtee dando uma dinamica
especialmente conveniente para os agentes finamemdor essa e outras razdes, conforme
pontuam SOUZA e BACHA (2009), na préatica, o CDA &MA tornaram 0s armazéns

intermediarios financeiros.

Dentro desse contexto, o CDA-WA mitigam com altaugide confiabilidade os riscos
morais e de performance na comercializacdo de poeda financiamento. Por isso,
conforme pontuam ANDIMA e CETIP (2009), esses papéndem a ter melhor aceitacédo
pelo mercado financeiro do que as CPRs.

3.4.2. Titulos lastreados em recebiveis (CDCA, LCA e CRA)

Os demais titulos criados pela Lei 11.076/04 (CDO®@A e CRA) podem ser classificados

como titulos de securitizacdo (UQBAR, 2009), ou cotitulos de refinanciamento do
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agronegocio (BRASIL, 2006). Tratam-se de titulosimativos representativos de promessa
de pagamento em dinheiro com lastro em recebiweiagionegdécio (em tese, quaisquer
titulos e contratos ligados a atividades agropéasi@ou agroindustriafs porém devendo-
se respeitar requisitos minimos em termos de pa#gdo para efeito registro nos sistemas
de custddia). Esses titulos caracterizam-se comwatieos, ampliando a abrangéncia dos
titulos do setor produtivo para o agronegoécio camotodo, ao viabilizar a estruturacéo de
operacdes financeiras mais complexas, que inclueemadelagem de fluxos de caixa,

alongamento de prazos e reducédo de custos na @agtacréditdgBURANELLO, p. 363).

O CDCA, LCA e o CRA possuem funcionamento muito eldante, diferenciando-se
fundamentalmente pelo emissor. A fim de conferiiom@eguranca e transparéncia aos
investidores, os direitos creditorios vinculados @itulos deve ser registrados em sistema de
registro e liquidacdo financeira para que possamnegociados no mercado de balcéo
organizado. Pela mesma razéo, abriu-se a posaitélide os proprios titulos CDCA, LCA e
CRA serem emitidos diretamente na forma escritusgelpdo nesse ultimo a forma

obrigatoria e nao opcional.

O certificado de Direitos Creditorios do Agroneg@d¢CDCA) é de emissao exclusiva de
cooperativas e pessoas juridicas envolvidas nasidades de comercializacao,
beneficiamento ou industrializacdo de produtos @epoarios, abrangendo insumos,
maquinas e implementos utilizados na producéo. $Elm crescentemente utilizado por
tradingse cooperativas para se recapitalizarem a partredda dos créditos mantidos junto

a produtores.

A Letra de Crédito do Agronegécio (LCA), por suazyve& de emissdo exclusiva de
instituicdes financeiras. Conforme BRASIL (2006):

“O lastro da LCA séo as CPRs bloqueadas na ingibudepositante - de registro. A vantagem
desta emissdo de LCA justamente é ser seu emisstduicdo financeira, 0 que acarreta maior
seguranca e garantia aos investidores do mercadoddio. O investidor apenas corre 0 risco
relativo ao banco emissor da LCA. Eventual inadénpia do produtor rural ndo o afetard, visto
sua relacdo ser travada com o banco.”

Ambos o CDCA e a LCA conferem direito de penhorreokeus ativos-lastro (art. 32),
contando ainda com uma estipulacdo expressa d@iteB4) no sentido de que tais ativos
nao serdo atingidos (penhorados, sequestradosestaalos) por outras dividas do emitente.

*2 BURANELLO, p. 370.



48

Possuem também a flexibilidade de permitir a stigfio dos direitos creditérios a eles
vinculados, mediante acordo entre emitente e warés (8 1° do art. 32).

Por fim, o Certificado de Recebiveis do Agronego@BRA), que é a plataforma da
operacdo estudada no capitulo 5, é emitido por aomas securitizadoras, entidade
essencialmente concebida como um veiculo de seegéb, destinado a segregar o risco
inerente ao credor primitivo (originador/cedenta) eelacdo ao risco inerente ao direito
creditério cedido. Por ser emitido por um veiculdependente dos originadores, o CRA é
entre os trés titulos de securitizacdo o que api@smaior flexibilidade para efeito de

engenharia financeira, sendo outrossim dotadordenfental adicional.

A lei confere ao CRA a possibilidade de usar gaarftutuantes (art. 37, 82°), permitindo
assim que os ativos que compdem seu lastro sejandigamente substituidos, mediante
sua liquidacéo na data de vencimento e compra desretivos-lastro. A lei confere ainda
aos titulares dos CRAs um privilégio geral sobrativo da companhia securitizadora.
Diferentemente do CDCA e da LCA, o CRA pode, pddater uma carteira de recebiveis
essencialmente revolvente, conferindo ao papel flariilidade operacional semelhante a

de fundos de investimento.

Além disso, a lei permite as companhias securitigldo agronegdécio o estabelecimento
do chamado regime fiduciario sobre os direitositads que lastreiam a emissdo de CRA
(art. 39). Nessa hipdtese, tais ativos ficam viados ao adimplemento da obrigacéo
inserida no CRA, impedindo que 0s mesmos se mistwan o restante do patriménio da
companhia securitizadora e com as obrigacdes dasoeiissdes de CRA. Trata-se de um
mecanismo adicional de segurancga para resguardavestidores do risco de quebra da

entidade securitizadora e dos originadores.

3.4.3. NCA

Por fim, cabe pontuar ainda que, em 2005, foi ariadNota Comercial do Agronegocio
(NCA), ou agrinote regulamentada pela Instrucdo CVM 422. As NCAs sétas
promissdrias comerciais voltadas a distribuicdo lipdb (commercial papeds
especificamente dedicada ao agronegdcio. Trateesend titulo bastante semelhante a
debénture, porém com prazo de vencimento menorlgaeo. Por meio dela, a empresa

emissora (uma S.A., uma limitada ou uma coopenatocanpromete-se a efetuar um
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pagamento em dinheiro ao seu titular, funcionamsacum util instrumento de captagédo no
periodo de entressafra. Conforme BRASIL (2006)ats2 do “Unico instrumento de crédito
para a agricultura passivel de ser negociado itenalmente.” O titulo, conforme o artigo
3° da Instrucdo CVM 422 deve ter a forma escrifyradlendo usar como garantia a propria

producédo agricola, contratos de exportacédo ou iezislem geral.
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4. DESCRIQAQ DO MODELO - LOGICA OPERACIONAL DA
SECURITIZACAO

A securitizacdo vem sendo testada e aprimoradaragpldas Ultimas quatro décadas nos
EUA e duas no Brasil, sobretudo a partir da regat#tacdo dos FIDCs em 2001, provando-
se um instrumento muito util e flexivel para captade fundos e gestao de risco e de caixa.

Buscaremos neste tOpico mapear sumariamente odpaiis conceitos envolvidos nessas
estruturas, seus principais desafios e formas oenitra-los, a fim de estabelecer as bases

operacionais necessarias para o desenvolvimerdgstddo de caso.

4.1. Estrutura operacional

Conforme Integral-Trudl, a estruturacdo de uma operacdo tipica de seeagdth é

executada nas seguintes etapas basicas:

* Fase iniciat i) organizacdo do projeto por um estruturadoij) econfeccédo do

manual de organizacao.

* Fase de planejamentoi) definicdo de objetivos, ii) contratacdo de gpaelores de
servico (agéncia de classificacdo de risco, audjt@dvogados), iii) escolha do
custodiante e do administrador, iv) analise de ggsas operacionais, v) analise de
questdes legais, vi) definicAo dos objetivos do G-I[zaptacdo de recursos e/ou
abertura de capital), vii) desenho do FIDC (de éd@ocom fatores como: se 0s
recebiveis sdo performados ou a performar, prazaptcao, etc.), vii) analise da
performance da carteira de recebiveis, e ix) anall®s processos internos

(especialmente o sistema de cobranca).

* Fase de estruturacdo i) elaboracdo da minuta do regulamento, ii) magem
financeira, iii) elaboracéo do relatorio de classifdo de risco, iv) registro na CVM,
V) projecéo do fluxograma do recebivel, vi) integ@ de sistemas, e vii) elaboracdo

da documentacéo legal.

* Fase de Distribuicdo i) pré venda rpad showe apresentacdo do produto aos
investidores), ii) subscricdo dos titulos pelosestidores, iii) cessado inicial dos

recebiveis, e iv) reposicao dos recebiveli ¢ver), em caso de carteira revolvente.

*3 Revista Capital Aberto, fev. 2005.
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As figuras 1 e 2 a seguir ilustram as principaigpas de uma operacdo tipica de

securitiza¢do, no caso usando um FIDC como veiculo.

INVESTIDOR

(MERCADO)

< P D &=
L processos

EMP. RATING ORIGINADOR '

ADMINIS-

| TRADOR
‘ ' Atrasos : GESTOR

Default R
| CUSTODIANTE
BANCO
AUDITORIA CLIENTE

Fonte: FAGUNDES e INTEGRAL-TRUST (2006)

ADQU>AHWMCAHC AWM

Figura 1 - Fluxograma operacional do processcsttateracao
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Figura 2 - Fluxograma operacional do processcedséo e liquidacao
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A evidente complexidade dessas operagOes e a huidinle de tarefas envolvidas exige
especializacdo e a participacdo de uma série deesgdesde a origem dos créditos até a
distribuicdo dos valores mobiliarios. Assim, confer KOTHARI (p.24), se de um lado a
desintermediacdo proporcionada pela securitizalpdina o banco da operacao, por outro,
acrescenta outros intermediarios para a emiss#&iridicdo dos titulod. Os participantes

de uma operacao tipica de securitizacdo sao rekis a seguir:

e« Companhia originadora: empresa que possui um fluxo de contas a receber
decorrentes de vendas a prazo, com base no qualesauturada a operacéao.
Normalmente, é quem toma a iniciativa de contrata&struturador, buscando um

melhor acesso ao capital ou uma melhor gestaoudeflsgos de caixa.

e Administrador: sendo a operacdo estruturada através de FIDCeraleser
contratada uma instituicdo financeira para admanisd carteira de recebiveis, para
em seu nome adquirir direitos creditérios, asswbiigacdes, exercer os direitos

vinculados aos propdsitos do fundo e prestar asnrdcdes cabiveis a CVM.

e Gestorr Empresa especializada na gestdao de fundsse( managemegnt sub
contratada pelo administrador para cuidar das stgeatividades de alocacdo das
disponibilidades do fundo em recebiveis e tituldiglidez, segundo o regulamento
do fundo.

* Veiculo securitizador (VPE) uma companhia securitizadora ou FIDC que adguirir
0s recebiveis, com lastro nos quais emitira osrgalmobiliarios a serem vendidos

aos investidores.

» Agente fiduciario (trustee): trata-se de um prestador de servicos normalmente
contratado em operacdes onde o veiculo € uma SK4S atribuicdes basicas sao
previstas no art. 68 da Lei das SAs e na Instr@)ll 28/83. Sua funcao basica é
zelar pelos interesses dos investidores, contaad® tanto com o poder-dever de
fiscalizar as atividades da sociedade emissora,tonan os fluxos de recursos e
relatorios de controle do gestor, emitir relatoreosiais aos investidores, vetar a

pratica de determinados atos previstos contratudémnentre outros.

>4 “Securitization seeks to eliminate fund-basedrfiial intermediaries by fee-based distributors.”
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» Estruturador : consultor especializado que coordenara o proasgbanejamento e
estruturacdo da operacédo, auxiliando na escolhaedebiveis, na organizacdo dos
cedentes participantes, modelagem da estrutur@&cdsel e contratacdo dos
prestadores de servigo, e coordenagdo das atigddamie participantes como um

todo.

» Custodiante instituicdo financeira autorizada pela CVM resgorel pela guarda,
administracdo e cobranca dos ativos-lastro da gg@er&onforme a Instrucdo CVM
356/01, a ele sdo também atribuidas as funcbesadber e analisar e validar os
titulos a serem adquiridos pelo VPE, guardar a mectacdo correspondente,
liquidar fisica e financeiramente os recebivei§rape pagar pelo resgate dos titulos
emitidos. O custodiante concentra, portanto, a n@aote das tarefas operacionais.
No entanto, a operacdo pode prever a divisdo denalg dessas atribuicdes entre

outros prestadores de servico.

* Agéncia de classificacdo de riscadting): empresa especializada em conduzir de
forma independente o exame da qualidade creditidé&a uma empresa,
empreendimento ou carteira de créditos. Orientaddosp principios da
independéncia, objetividade, credibilidaddisclosure a agéncia deating analisara
a estrutura da operacdo, a condicdo das partedvielago na operacéo, o lastro
(qualidade, diversificacdo, homogeneidade, histédie perda, nivel de concentracao
garantias, etc.), a sensibilidade da operacao @iosrde stress e seguranca juridica
da operacdo. Suas conclusdes serdo publicada tatdriceao inicio da operacao, a
ser atualizado trimestralmente, contendo uma nrpmessa em escalas proprias
(normalmente de “A” a “C”, com subdivisdes) destiaa orientar os investidores de
forma objetiva sobre os riscos do investimento, ecomalto grau de confiabilidade
(MAFRA, 2006), facilitando a tomada de decisdeindestimentd”.

» Distribuidor/colocador dos titulos: instituicdo qualificada como distribuidora de
valores mobiliarios (normalmente um banco ou coreetde valores) que tem a
funcdo de coordenar a distribuigdo dos titulos eocado, tomando as providéncias
relativas a subscricdo publica. Esse procedimamidefwriting pode ser feito em
dois regimes: i) de melhores esforcos, ou seja,iantdl o compromisso do

colocador de que fara o possivel para colocar amwge titulos no mercado ou ii)

%5 Conforme KENDALL: “The market accepts rating agy@od proxy for the due-diligence investigation
investors would have to conduct on individual sé@s and even individual loans serving as colkter
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de colocacao garantidar(derwritingfirme), no qual o colocador subscreve toda a

emissao e encarrega-se, por sua conta e riscojatda no mercado.

» Auditor independente iara a garantia da lisura das operacdes, adedisltambém
exige a contratagcdo de uma empresa de auditorgpémdlente para verificar a
consisténcia das atividades e demonstra¢cfes cant#securitizadora ou fundo. O
auditor também analisara os relatorios operaciate(s) originadora(s) e do agente
fiduciario (se houver) e as atividades da inst&tai¢financeira responsavel pela
cobrancga e liquidacao financeira das operacoe® eutras atribuicdes.

» Escritorio de advocacia contratado para a confeccdo da documentacdo legal
(regulamento ou termo de securitizagdo, prospecioutas do contrato de cesséo
dos ativos, minutas dos titulos, etc,) a ser usadaperacao, além de opinides legais

para validar a confiabilidade juridica da estrutura

* Investidores qualificados em regra, apenas investidores qualificados paajgioar
em FIDCs e CRAs, categoria em que se enquadranmstituicOes financeiras,
seguradoras, entidades de previdéncia, pessoasasfisou juridicas com

investimentos acima de R$ 300 mil, entre outros.

* Ambiente de negociacéosistema de registro e liquidagao de ativos azado pelo
BACEN onde serdo negociados os titulos emitidooperacdo. No Brasil, essas
instituicbes seriam o Balcdo Organizado de Ativd3eevativos (CETIP) e a Bolsa
Brasileira de Mercadorias (BBM / BM&F).

4.2. Fatores de risco

Risco pode ser conceituado como o acontecimentoofud incerto, quer quanto a sua
ocorréncia, quer quanto ao momento em que se devedizir, independentemente da
vontade dos contratantes (CAMINHA, 2004) ou, comfero festejado autor VIVANTE

(1887°, como um evento fortuito que influencia com a aleatoriedade as obrigacées dos

contratantes.

Conforme as Instrucbes CVM 356/01, 400/03 e 41443 prospectos de distribuicbes

publicas de valores mobilidrios devem advertirei®ies quanto aos riscos do investimento.

8 VIVANTE, Cesarell contrato de assicuraziondlilano: Editore-Librario della Real Casa, 18871 e v.3,
apudCAMINHA.
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Adicionalmente, devem o regulamento do fundo oermé de securitizagcdo (no caso de
companhias securitizadoras) identificar os prinsipéscos capazes de afetar o valor do
investimento, bem como 0s mecanismos utilizados paua mitigacdo. Os codigos de auto
regulacdo da ANBIMA a respeito de fundos e emisgigsicas reafirmam essa diretriz,
estabelecendo que o0s prospectos de emissGes puldie@em conter informagdes
suficientes, claras e precisas para a tomada deddegelo investidor a respeito dos riscos
envolvidos, devendo conter descricdes detalhadasnpenos quanto aos seguintes riscos:
resgate antecipado, de colocacao parcial, meraaddito, liquidez, derivativos, além de

outros riscos especificos da operacéao.

Conforme PINHEIRO, citando KOTHARI, CARNEIRO e GOEBJN’’, os riscos

transferidos aos investidores em operacdes deiszagéio seriam basicamente o seguintes:

* Risco deCrédito: perdas oriundas do descumprimento do contratotpetador
e/ou da contraparte de um contrato, peétasvngradedo tomador do crédito,
depreciacdo das garantias ou pelo simples atrasmaNestrutura tipica de
securitizagdo, sem coobrigacdo do originador ouedgeiros, esses riscos séo
inteiramente transferidos para o investidor. Ndiag@o de risco de crédito feita
pela agéncia deating, sera analisada a composicdo da carteira de asédit
levando em consideracao fatores como: tipo de torégliiginado, valor e
caracteristicas das garantias, relacdo 1¥T\indice de endividamento dos
devedores, histérico de inadimpléncia, taxa deppigamento, custo de execucao
forcada, volume individual de cada crédito denteo cdirteira, quantidade de

créditos e grau de disperséo do risco da carteira.

* Risco de preco ou de mercadaisco de variacao do valor do ativo que lastoeia
titulo. Conforme PINHEIRO, este risco existe emrapées em que o ativo-
lastro € existente, como no financiamento de veicdid na securitizacdo de
fluxos futuros, este risco ndo se aplica, pois lorvdo crédito que lastreia a
operacdo nao é afetado, ao menos diretamentepgmlacdo de cotacdes de um
outro bem. Nesta espécie de risco, incluem-se égpétde descasamento entre as
taxas de juros oferecidas aos investidores e as @& juros que remuneram 0S

recebiveis-lastro da operagéo.

>” CARNEIRO, Dionisio Dias; GOLDFAJN, Ila securitizacdo de hipotecas no Braftio de Janeiro. jun.
2000. Texto para discussao n° 426. PUCRJ. Dispbaifve<www.econ.puc-rio.br/PDF/td426.pelf

%8 Sigla advinda do jarg&do “loan to value”, que cstesha relacédo entre o crédito e seu colateral.
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Risco depré-pagamento possibilidade de perda de receitas futuras, pétése

de os recebiveis que lastreiam a operacao serdatdgsiantecipadamente, com
abatimento dos juros. Os regulamentos dos fundoswastimento costumam
prever essa hipétese, criando mecanismos que pibssiba compra de novos
ativos para substituir aqueles que foram liquideattecipadamente, garantindo
assim um spread suficientemente alto para cobrir a remuneracdo dos

investidores.

Risco de liquidez: risco de deficiéncia momentanea de caixa redeltao

descasamento de entradas e saidas. CARNEIRO e G&IN% apud

PINHEIRO, também traduzem o termo como a dificuddpdra o investidor se
desfazer do titulo antecipadamente, tendo em caniaexpressividade do
mercado secundario. Normalmente, esse risco é &irado com a aplicacao de
parte do dinheiro captado em titulos publicos eosuativos de maior liquidez,
ou com uma “abertura de crédito” junto a uma ingt#o financeira. Para lidar
com a questdo, grande parte dos fundos de invedbnefio constituidos na
forma de condominios fechados, onde a saida destideres e a amortizacao
somente pode ocorrer na data de vencimento, sduggé torna os fluxos da

operagado mais previsiveis.

Risco detaxa de juros risco de descasamento entre taxas de juros eragies

em que os titulos de securitizacdo e os ativomsléiserem taxas diferentes — por
exemplo quando uma delas € flutuante e a outra fbsse risco pode ser
trabalhado com umwape outros mecanismos de reforco de crédito, como um
spread excedente fixado em patamares considerados suéaiente alto para
cobrir o descasamento entre ativos (recebiveis) assiyos (titulo de

securitizacao).

Risco detaxa de cambio Trata-se de um risco associado a oscilagédo do pie
moedas presente em determinadas operacfes. Esseoiuma ser mitigado

com a incorporacao de uma operagabettgecambial & estrutura.

Risco operacional riscos ligados aos processos e controles intetogsliversos
agentes que participardo da operacdo, a comecaropginadora, que deve
selecionar corretamente 0s ativos a serem cedksiscos operacionais estao

9 Op. cit.
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presentes na administracdo do préprio veiculo ge@ador e nas atividades dos
diversos prestadores de servico, especialmentdesggee executam as funcdes
criticas como: custddia, andlise de atendimentocdtérios de elegibilidade e
validacdo dos recebiveis a serem adquiridos, acamapaento dos indices de
concentracdo, cobranca e liquidacdo financeira apesacdes. Esse tipo de
risco tende a requerer maior atencao na medidauemagjestruturas operacionais
adotadas tornam-se mais complexas, tendo em comai@ diversidade de

tarefas e agentes envolvidos.

Risco deselecao adversa dos ativasserem cedidos ao veiculo, dando origem a

um portfélio com caracteristicas diferentes dasgjidas.

Risco sistémica aqueles que ndo estdo ligados particularmentgigimador ou
aos recebiveis, mas sim ao ambiente operacionsbciaslos normalmente a
crises econdmicas e politicas, e eventos que poaBatar indistintamente todo

um setor da economia ou de uma regiao

Outros riscos inerentes ao tipo de negécio desenvolvido pelo(gjinador(es)

dos ativos a serem securitizados.

Em consulta aos prospectos das emissdes mencionadabela 3 (todas elas focadas em

recebiveis do agronegdcio), além dos riscos amteeiote listados, pode-se encontrar ainda

mencao as seguintes modalidades de riscos:

Risco de descontinuidadeO risco de descontinuidade relaciona-se a hipétes
de liguidacdo antecipada dos titulos ou, na hipddesuma carteira revolvente de
recebiveis, de uma eventual dificuldade para setendluxos continuos de

cessao de créditos para a recomposicdo da caféeatvos.

Risco de PL negativo hipotese possivel para FIDCS, cuja estrutura € de
condominio, ou seja, uma entidade desprovida dsopalidade juridica, que,
portanto, ndo limita as responsabilidades dos spasti Numa situacao extrema,

além de perder o valor investido, os investidormem, em tese, ser chamados a

% A resolucdo CMN 3380/2006 elenca as seguintesciespéle riscos operacionais: fraudes internas e
externas, demandas trabalhistas, praticas inadaguathtivas a clientes, produtos e servigos; darets/os,
risco de interrupcdo das atividades da institui¢dilhas em sistema de tecnologia da informacdbaaha
execucao, cumprimento de prazos e gerenciameniatigatades, entre outras.
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aportar recursos adicionais para saldar os compsa®ido condominio. Trata-se
de uma hip6tese muito remota, pois veiculos de gsitp especifico das
operacdes de securitizacdo sdo, por naturezatuzasueves que ndo devem
assumir outras obrigacdes que ndo aquelas diretaragrtuladas a compra de

recebiveis.

* Riscos relacionados aos originadoresauma operacao tipica de securitizacao
com a participagcdo de um VPE para a segregaca@tdonpnio que lastreia a
emissao, os riscos imediatos relativos a faléngiargjinador estdo naturalmente
mitigados. Porém, dependendo da estrutura da d@meracnivel de atividade
econdmica do originador pode influenciar na qualkdde risco dos titulos, como
é tipicamente os casos da securitizacdo de redehi&e performados. O mesmo
risco estaria presente ainda no caso de coobrigaighooriginador pelo
adimplemento dos recebiveis cedidos ao VPE e no dasa operagcao estar
estruturada sobre créditos de curto prazo, onddta de um fluxo de créditos
elegiveis para aquisicdo pelo veiculo gera o rnilcque a operacao ndo consiga
remunerar os investidores na taxa fixada. Nas gpesaestruturadas sob a forma
de FIDCs especificamente, convém notar que asirgatprecisam contar com
mais de 50% dos seus ativos aplicados em direrteditérios, sob pena de

liquidac&o antecipady.

* Riscos envolvendo derivativosé comum que as operacdes de securitizacdo
autorizem a realizacdo de operagbes com derivagwogianto ferramenta de
hedgede precos para mitigar os riscos de descasametrt® & carteira e 0S
titulos de securitizacdo, em virtude da variaca@meos, taxas de juros e de
cambio da carteira e dos titulos de securitizaD&pendendo das oscilagdes do
mercado, 0 uso desses instrumentos pode, porénpooialemas de liquidez em
casos de chamada de margem, ou mesmo implicarspeat mal utilizados.

» Risco de concentragdo geograficaparticularmente relevante em operacdes
fundadas em recebiveis agricolas, onde uma cdtsttural, surto de pragas ou
doencas podem afetar simultaneamente a qualidadendegrande parcela da

carteira.

®1 Como observado por PINHEIRO (p.51.), foi nessdedn que os investidores do FIDC Parmalat deaidira
liquidar o fundo em janeiro de 2004, menos de Zesidgpois de entrar em operacao.
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» Riscos legaisnesse item, estaria contemplada a possibilidadgidstionamento
judicial da validade/eficacia dos titulos de crédjue lastreiam a operacéo, da
efetiva cessdo dos direitos creditorios para o VRE&G0 de alteracbes do
regulamento ou decisdes relevantes que possarmmsadas por deliberacdo da
maioria dos investidores, politicas econdmicasasdes de terras vinculadas a

operagéo, entre outros.

Importante pontuar que os riscos acima foram lggtaeim carater meramente ilustrativo,
conforme referidos na bibliografia consultada. N#uve, pois o intuito de exaurir as
diversas modalidades de risco envolvidos e nem ldssifica-las em categorias e

subcategorias.

Os principais riscos envolvidos em emissfes publidevem ser quantificados e
classificados pelas agéncias ra¢ing®, com o intuito de dar ao investidor uma dimens&o
dos riscos do titulo através de critérios consisge® padronizados, sem que 0 proprio
investidor tenha que fazer uma analise completaoiaplexas estruturas. Assim, cabera ao
estruturador, buscar desenhos e mecanismos deaeafercrédito que permitam otimizar o
rating aos objetivos pretendidos. A protecdo contra sigoona-se assim um dos principais

vetores do processo de estruturacao de operac@esulitizacao.

Nos tOpicos seguintes, serdo descritos 0s prircipaicanismos incorporados as operacoes
objetivando a gestao de tais riscos.

4.3. Ambiente institucional e regulatorio

A publicidade, conforme BLACK citado por CAMINHA @ma das precondi¢cdes basicas
para o desenvolvimento do mercado de capitais, @assimetria de informacdo afasta
investidores e encarece 0 custo das captacOes @mlaesas. Relativamente ao cenario

institucional, outros fatores criticos bastanteeffagis para o desenvolvimento desse

%2 A titulo de exemplo, ehecklistanalisado pela Moody's inclui a verificagdo dese)a cesséo do recebivel e
seu fluxo é perfeita e acabada, ii) se a cess@tidawe oponivel contra terceiros credores, iiip seiculo tem
prioridade no recebimento dos recebiveis sobreosuiredores com garantia real, iv) se os recebfugism
efetivamente segregados do caixa dos originadejesge os administradores estdo aptos a cumprir suas
responsabilidades, vi) se os sistemas de cobraadlacénter cobradoresback-up sdo adequados, vii) se a
sistema de cobranca suplente para a hipétese eleuptdo das atividades do cobrador, vii)) hahdi
financeira do custodiante, ix) volatilidade dasatapré e pds, X) tipo de indexador que incideesobrcustos

da operacdo; xi) gatilhos. (Conforme MoodysudCapital Aberto, jul. 2004)
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mercado seriam: regras contabeis consistentesidtnlifuncional, autoridades reguladoras
presentes, regras claras e eficientes em matédet&dia, de responsabilidade dos

administradores e de combate a manipulacédo de dwerca

Atenta a questdo, a legislacdo brasileira criouvaegigidas para o funcionamento do
mercado de capitais, visando propiciar a prestagdequada de informacbes pelas
companhias aos investidores, que em geral naocipari de suas atividades. A Lei
6.385/76 atribui ao Conselho Monetario Nacional MNC e a Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM, competéncia para disciplinarsdalizar e desenvolver o mercado de

valores mobiliarios, entre outras atribuicdes edelas em seu art.’4°

CAMINHA destaca que no Brasil ndo ha legislacdoégea sobre securitizacdo, mas sim
normas especificas aplicaveis para operacdes faadath determinados tipos de ativos-
lastro. Seriam eles basicamente os ativos imoiodiarfinanceiros e, desde 2004, os
recebiveis do agronegdécio. Assim, a lacuna legalpgida a partir da analogia e normas
gerais.

Como consequéncia, a legislacao (Lei 6.385/76teulgio CVM 400/03) fixou uma série de
exigéncias em termos de transparéncia para agdig@ies publicas, como por exemplo: i)
obrigatoriedade de registro de emissdes, ii) usantermediarios nas ofertas publicas
(instituicdo lider owunderwrited, iii) auditoria, iv) relatério de classificaca® disco, V)
ambiente de negociacdo dos valores mobiliarios (EEJu BBM), vi) elaboracdo de
prospecto com a indicagao precisa e clara dasipaiscegras de funcionamento do fundo,
politica de investimento, ativos que comporao oipéhio, identificacdo dos responsaveis

pela andlise e sele¢do dos investimentos, riscagvetios na operagao, entre outros.

Na mesma linha, o art. 24 da Instrugcdo CVM 356/0laeexo Il da Instrugcdo CVM 414/04
exigem que os regulamentos de fundos e termosaleitsgacdo (no caso de companhias

securitizadoras), além das informacbes basicaspdaagio, prevejam no minimo itens

83| - estimular a formacado de poupancas e a sueagpld em valores mobiliarios; Il - promover a exgd@ne o

funcionamento eficiente e regular do mercado descé estimular as aplicacdes permanentes em dodes
capital social de companhias abertas sob contrelecabitais privados nacionais; Il - assegurar o
funcionamento eficiente e regular dos mercadosalsabe de balcdo; IV - proteger os titulares deres
mobiliarios e os investidores do mercado contra&naissdes irregulares de valores mobiliarios; &3 degais

de administradores e acionistas controladores daganhias abertas, ou de administradores de eadeir
valores mobiliarios. ¢) o uso de informacao relégarfio divulgada no mercado de valores mobiliaNbs.
evitar ou coibir modalidades de fraude ou manigidagestinadas a criar condigfes artificiais de delma
oferta ou preco dos valores mobiliarios negociadosmercado; VI - assegurar o acesso do publico a
informacdes sobre os valores mobiliarios negociadas companhias que os tenham emitido; VIl - asae@
observancia de praticas comerciais equitativas mocadlo de valores mobiliarios; VIII - assegurar a
observancia no mercado, das condicfes de utilizégaoédito fixadas pelo Conselho Monetario Nadiona
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como: politica de investimento e cobranca, crigéde integralizacdo, amortizacdo e resgate,
prazos de caréncia e duracdo do investimento,nma#gdes sobre a natureza dos direitos
creditérios a serem adquiridos e dos instrumeniadigos, contratos ou outros documentos
representativos do crédito, descricdo dos proceksémmalizacdo dos direitos creditorios e
das politicas de concessdo dos correspondenteiosréorocedimentos de cobranca dos
direitos creditorios, inclusive inadimplentes, ititcacdo e qualificacdo dos prestadores de
servico contratados, metodologia de avaliacdo tiwesado fundo, entre outros. Em tese
esse tipo de limitacdo da atuacdo do gestor, agirador e demais agentes diminuiria

sensivelmente o impacto de suas decisOes sobselltadd da operagéao.

O art. 24 da Instrucdo CVM 356/01 também prevé gsigegulamentos deverdo conter
gatilhos capazes de conter o agravamento das pewksinvestidores, sempre que
concretizadas determinadas situacdes. Devem, asssn,regulamentos indicar o0s

procedimentos a serem adotados em eventos conaxaetento de classificacao, relacao
minima entre o patrimonio liquido do fundo e o valas cotas seniores, niveis minimos de
desempenho e de pulverizacdo dos recebiveis e emosvde liquidacdo antecipada da

operacao.

Por imposicdo legal, portanto, uma série de prosessternos e mecanismos devem
necessariamente ser incorporados as estruturagrda & garantir um minimo de ordem e
padronizacdo operacional, favorecendo um ambieanie propicio ao desenvolvimento do
mercado de securitizacdo. Os codigos de auto-rgiuldo setor vém a fortalecer esses

mecanismos, aliado as melhores praticas adotatiesipstituicdes participantes.

4.4. Estruturas colateralizadas e nao colateralizadas

Conforme KOTHARI, a estrutura da operacdo de sekragho pode ter duas formas

basicaspass-through{sem colateralizacéo) qay-through(com colateralizac&o).

O sistemapass-throughseria a forma mais simples e transparente det@struuma
securitizagdo, pois o VPE néo recicla o fluxo dxazaapenas o redireciona, podendo-se
visualizar melhor os investidores como detentores ativos cedidos pelo originador. O
investidor fica, no entanto, mais diretamente etqas risco de pagamento antecipado e de

atrasos.
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Por isso, as operacdes de securitizacdo maisicafias prevéem a reconfiguracao do fluxo
de caixa (modelgay-through, visando tornar os titulos emitidos mais amigasab a
Otica do investidor, administrando possiveis desoamtos entre ativos e passivos.
KOTHARI cita os CMO ¢ollaterized mortgages obligationcomo exemplo tipico de
estruturgpay-through Conforme KOTHARI:

“In pass-trough structure, the investors are madgatticipate proportionally in the cash flows
emanating out of the specific assets of the ortginalrhe special purpose vehicle is simply a
distribution device. The investors are the benefiaiateable owners of the pool. In collateral
structure, the special purpose vehicle buys thetasx the originator in the same manner as a
pass-through structure, but instead of rateablyiliging the cash flow among the investors, it
issues debt collateralized by the assts transfelsedhe originator. (...) The pass-through
structure is the most basic device of securitizatio the mortgage market, most transaction still
take the pass-through route. However, in assesetashere cash flows are erratic, the pass-
through cash flow structure is not very investaetfdly. Therefore, the collateral method is
more frequently used outside of the mortgage mailke collateral structure can also be called
the pay-though structure.”

No Brasil, as duas modalidades de estruturas ssdasisverificando-se uma tendéncia das

operacdes mais sofisticadas, de promover o remodelta do fluxo de caixa, ou seja, com

a colateralizacéo dos titulos.

4.5. Mecanismos de reforco de créedito

Normalmente, a qualidade da carteira de créditogrgzados nédo é suficiente para garantir
o total e pontual pagamento (resgate dos titulos) iavestidores. Assim, costuma-se
incorporar as operacdes de securitizagdo estruddie®nais de reforco de crédito, capazes
de agregar qualidade crediticia aos titulos a sdistnbuidos (MAFRA, 2006, p.21).

O reforco de crédito pode ser interno a estruttomo ospreadexcedente, a subordinacéo e
o fundo de reserva, ou externo, como um seguro, aarta de crédito de uma instituicao

financeira, coobrigacdo do cedente e outras gasaatlicionais.

A estruturacdo e calibragem do reforco de créditdcs orientados de forma que se possa
administrar da melhor forma possivel os riscos s@i€io transferidos aos investidores,
tirando-se o0 maximo de proveito da diversificacdqualidades da carteira securitizada.
Nesse processo, busca-se obter a melhor nota pbdaiagéncia de classificagdo de risco e,
ao mesmo tempo, evitar a oneracdo de outros atwsscedentes e de terceiros com

garantias, com o objetivo final de atrair investetoque se disponham a investir na estrutura
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mediante uma remuneragcdo menor, reduzindo-se o dastapta¢do. Conforme DEACON
(p.26)

“Defaults will form the foundations for sizing tlikegree of credit enhancement required by the
rating agencies when assigning a particular cratiitg to the credit risk on the receivables. The
rating agencies will use the assumption that aeréalverse market conditions materialize in

order to stress test current rates of default aswkrsain the effect on performance of the
receivables. The higher the rating requested, tbeenstringent and demanding will be the

assumed adverse market conditions. (...) The regditpure for losses suffered from a stressed
level of defaults after taking a stressed levetafateral realization into account will determine

the required amount of credit enhancement to beiged in order for the transaction to be

assigned the relevant credit rating.”

Os mecanismos de reforco de crédito tornam-se maisienos importantes conforme os
niveis de concentracado da carteira securitizadantQumaior a concentracao da carteira em
determinados devedores, maior tende a ser a prag@oiolos investidores com a verificagao
da situagao individual dos mesmos. Nas entrevistettiadas durante a confeccdo deste
trabalho, verificou-se que o0s agentes de mercadwoticplarmente as agéncias de
classificacéo de risco, tém usado como referérania @ afericdo de concentracéo de riscos
as marcas de: até 3% da carteira em cada devedw sendo uma carteira com baixa
concentracdo, até 10% como sendo de média conc@nteaacima de 10% como sendo de
alta concentracdo. A experiéncia tem demonstrado equ carteiras com concentracoes
acima de 3% exigem qualidade de crédito individies devedores bastante elevada, sendo
a situacao critica quando ultrapassa 10% de camag@at individual. (No caso que sera
estudado no capitulo 5, por exemplo, os devedomesentavam nivel de risco
relativamente alto, o que impediria a obtencdo dehames notas caso o nivel de
concentracdo superasse a marca dos 10%, inobstaioi® os mecanismos de refor¢o de
crédito agregados.) Os niveis de concentracdosemiam, portanto, referéncias de grande
importancia durante o processo de estruturacag@eagdes, pois refletem nos volumes de
garantias requisitados para o atingimento das nd¢sgjadas e, assim, no desenho da
estrutura e nos custos da operagao.

A seguir, serdo descritas brevemente as principaiamentas disponiveis para gestdo de

risco em operacdes de securitizacao.

4.5.1. Spread excedente

Uma pratica muito usada em operacdes estruturadateéembutir uma margem excedente

de juros nos fluxos do VPE, proveniente da difemeagtre a taxa de juros oferecida aos
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investidores e a taxa de juros cobrada dos cedengmsadores. Nesse segundo caso,
computa-se a taxa de descShtoraticada quando da aquisicdo dos recebiveisagaade

juros que eventualmente o proprio titulo securikizpossa conter.

Conforme NORONHA (p.125), spreadexcedente é tipicamente a primeira linha de defesa
para absorcdo de perdas, funcionando como um @oljgaig a protecdo tanto dos titulos
sénior como dos subordinados (e mezanino, se Q.dasoeventuais ganhos financeiros
(juros excedentes menos perdas de crédito) revegara o investidor subordinado
(normalmente o originador) como ganho extra, sepaoestes ganhos poderao ficar retidos

em conta de reserva até a liquidagédo das obrigalgde®E com os investidores seniores.

4.5.2. Subordinagéao

A maioria das operacdes de securitizacdo incorparamnanismos de subordinagdo na
estrutura de emissao dos titulos, visando garamir remuneracdo mais homogénea para os
investidores. Nesse processo, € estabelecido uémni@rde preferéncia no direcionamento
dos fluxos de recebimentos, condicionando-se ddégdo dos titulos de uma classe a
liquidacdo da que Ihe é superior. A estrutura goéeer dois niveis (sénior/subordinada) ou
mais (sénior/mezanino/junior) de subordinacdo recédwe uma calibragem otima entre o

risco dos titulos, sua taxa de remuneracao e deges investidores.

Assim, caso as perdas oriundas da inadimplénciadeira superem a reserva formada pelo
o spreadexcedente (se houver), os titulos subordinadé@® tema funcédo de colchdo para
absorver primeiras perdas da operacao, resguardapogicdo dos titulos seniores.

A figura 3 abaixo ilustra os diferentes cenariosrmaimpléncia que podem ser enfrentados

por uma carteira e como as receitas seriam digtiasientre os investidores em cada caso.

6 «“Opviamente, o valor a ser recebido pela sociedaignadora ja pressupde um desconto em relagéo ao

valor total dos recebiveis objetos da cessao, gistoeles tém vencimento futuro. Tal desagio € icéndine
qua nonpara a operacionalizacdo da securitizacdo umajwez deste desconto que os titulares dos valores
mobiliarios obterdo seus rendimentos” (GAGGINI3P)
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(55‘ Preferéncia de Pagamentos m Preferéncia de Pagamentos
Recebimento Recebimento $
Cota Sénior Cota Sénior
Cota Subordinada Cota Subordinada .
Garantia Colateral Garantia Colateral
Cota Sénior - Cota Sénior
Excess-Spread
— Perdase Ganho Extra
Cota Subordinada g Atrsos Cota Subordinada
Garantia Colateral Garantia Colateral

Fonte: FAGUNDES e Integral-Trust (2009)

Figura 3 - Esquema de pagamentos dos titulogdiniacos

E comum que os titulos subordinados figuem em posseroprios cedentes/originadores,
dada a maior dificuldade de colocacédo dessesdittssa sistematica, no entanto, reduz o
volume de captacéo e impede que os originadoriesmed risco de seus balan&dsAssim,

em geral, os estruturadores buscam otimizar asséessagregando outros mecanismos de
mitigacdo de risco a operacdo e pagando um prémsidetentores dos titulos subordinados,

para compensar 0 maior risco assumido.

4.5.3. Fundos de reserva

Para mitigar o risco de insuficiéncia momentaneacdea, € usual que as estruturas

prevejam a manutencdo de um certo volume de resemwacaixa ou ativos de maior

% Conforme resume LOPES (2005): “Os titulos da elastbordinada representam, com rarissimas excex6es,
principal reforco de crédito necessario para quéto®s sénior alcancem as mais elevadas claastiies de
risco de crédito. (...) Os titulos subordinadogalpeente ndo sdo absorvidos pelo mercado de captai
acabam sendo comprados pelos originadores dostagéglie lastreiam a operacdo. Porém, estes titulos
representam um percentual ndo desprezivel do nerdaroperacéo, fazendo com que os originadorésronap
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liquidez, a fim de fazer frente a necessidadesutl® razo. Outra alternativa (esta mais
utilizada em estruturas de securitizacdo no exjeéiananter uma linha de crédito junto a

uma instituicdo bancaria, que aportara quando sanesas necessidades subitas de caixa.

A manutencdo desse fundo de reserva representageenum 6nus para a operacao, ja que
os valores mantidos no fundo de reserva tendeno alcdngar um retorno suficiente para
remunerar os investidores. Porém, dependendo da@ematda operacdo e dos recebiveis,
pode ndo haver outra alternativa para mitigar corige liquidez. Operacdes com carteira
revolvente e baseadas em fundos abertos, por exetepldem a necessitar mais de tal

reserva.

4.5.4. Coobrigacao

Conforme art. 296 do Caédigo Civil, “salvo estipillaggm contrario, o cedente nao responde
pela solvéncia do devedor”. Em principio, portardogessao de crédito tem cargbeo
solutg ou seja, 0 cessionario ndo tem direito de regressde exigir do originador/cedente

a substituicdo do ativo/crédito, caso futurameeja sonfigurada a inadimpléncia.

De toda forma, visando conferir maior segurancaegwcio relacionado a cesséo, sobretudo
em se tratando de operacdes estruturadas, no ussadderdade para contratar, as partes
podem estipular clausulas de coobrigacdo do ced®pte terceiros para a hipotese de
inadimpléncia dos créditos cedidos. Normalment®, ®s da pelo compromisso de recompra
dos créditos pelo cedente/originador ou pela subastisuicdo por novos créditos.

Alternativamente, para operacionalizar a coobrigagéoriginador pode transferir para o

veiculo os recursos suficientes para cobrir possi@gasos nos recebimentos dos titulos
cedidos, condicionando a liquidacédo desse empréstifatura quitacdo das obrigacdes dos
titulos emitidos. Nessas hipoteses, uma vez camfilgu a inadimpléncia, os direitos e

prerrogativas assessorios ao crédito sao devohadasedente/credor original do crédito, a

quem cabera promover a cobranca junto ao(s) defesjanadimplente(s).

Conforme NORONHA, havendo coobrigacdo, o cedentangga o adimplemento do

crédito cedido (cessgwo solvend® de tal forma que os recebiveis inadimplidos s@o

um montante de recursos inferior ao valor da cart@é créditos sendo securitizada e mantenham anta p
significativa dos riscos desta carteira em seuediv
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tidos como solucéo da divida entre a originadavaveiculo securitizador. Assim, em ultima

andlise, na cessdo com a coobrigacéo, a originael@a o risco dos créditos cedidos.

Porém, pontua GAGGINI (p.30), numa operacao tigieasecuritizacdo, normalmente o
originador busca desligar-se definitivamente dogstlastro, de forma que “o pagamento
aos investidores, em regra, fica condicionado ativef pagamento dos créditos da qual a
securitizadora € cessionaria. Isto porque, confacomstatado, ao realizar tal operacao, a
sociedade originadora transferiu o risco de crédds terceiros adquirentes dos titulos e
valores mobiliarios de emissdo da securitizadoraraaterizando uma verdadeira

pulverizacao do risco.”

Na visdo das agéncias de classificagdao de risco, gemal, a coobrigacdo do

originador/tomador néo reflete na melhora da netasto de crédito do titulo. Isso porque,
em geral, a carteira com os demais reforcos deataséd garantias tem um nivel de risco
melhor que o tomador. Assim, a coobrigacdo de umangidor com risco de crédito C, por
exemplo, terminara por nado refletir na melhora atetitulo de grau B ou A. Ainda assim, a
pratica € bem vista pelas agénciasraling e pelo préprio investidor, pois simboliza o
compromisso do originador com o sucesso da operacéom a qualidade dos ativos
cedidos. Com isso, ao final, a coobrigacdo acafmdotem reflexo positivo na reducao do
risco da emisséo, sobretudo no aspecto opera@at@bovernanca. (FAGUNDES, 2010)

4.5.5. Garantias reais e a alienacao fiduciaria

O artigo 391 do Cédigo Civil consagra o principie due o patriménio do devedor
representa a garantia de seus credores. Tal pdneip entanto, mostra-se de inviavel
aplicacdo a partir do momento em que os bens deddewao bastam para saldar suas
obrigacgbes, situacdo em que 0s credores passantari@ entre si para ver satisfeitas usas

pretensdes crediticias.

Assim, em caso de insolvéncia do devedor, a prtodps os credores concorrem em
igualdade de condi¢cdes na partilha de seu patrom@orém, a Lei de Faléncias (Lei
11.101/05) prevé excecdes a tal regra, estabeleaend lista de créditos privilegiados, que

gozam de preferéncia frente aos deffiaNeste rol, encontram-se os créditos com garantia

®Art. 83. A classificacdo dos créditos na faléncieedece a seguinte ordem: | — os créditos derivddos
legislacdo do trabalho, limitados a 150 (centongi@énta) salarios-minimos por credor, e os dectsete
acidentes de trabalho; Il - créditos com gararg& até o limite do valor do bem gravado; Il —dités
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real, que, em principio, perdem em ordem de pneééépenas para créditos trabalhistas no
valor de até 150 saldrios minimos. ApGs a penhoexpeopriacdo do bem gravado por
garantia real, o produto da venda é destinado pamente a saldar o crédito garantido e,

somente depois disso, é que eventual sobra pogaigiinada entre os demais credores.

Dai a importancia que ganham as garantias reaispenacdes de securitizacdo, haja vista o
reforco de crédito conferido aos titulos em siteascde stress. As garantias reais, em
oposicao as garantias pessoais, vinculam um bermacugio da obrigacdo, ao passo que as
garantais pessoais (aval e fianca) vinculam togatamoénio do garantidor a liquidacao da

obrigacdo, porém sem fixagcéo de privilégios cotgreeiros credores.

Entre as garantias reais elencam-se o penhorjciemet a hipoteca e a garantia fiduciaria.
As trés primeiras ndo eliminam completamente ooride insucesso na recuperacdo do
crédito, pois apesar dos privilégios, tais créd@stio sujeitos ao concurso de credores em
caso de insolvéncia do devedor garantidor. Algunsilggios adicionais podem ser
conferidos as garantias dadas em titulos agra@¥prme comentado no tépico 3, o que

mitiga ainda que parcialmente tais restri¢coes.

A garantia fiduciaria representa uma modalidade@apnente forte de garantia real, que
pode ser inserida na CPR, CDCA, LCA e CR/Ela transfere ao credor (fiduciario) a
propriedade (fiduciaria) de uma coisa mével ou ietd(seja ela um bem ou direito,
inclusive creditério) pertencente ao devedor (fidote), em carater resoliV&l com a
finalidade de garantir o adimplemento de uma obéga Ao conferir a propriedade
fiduciaria como garantia real, o devedor manténoss@ direta da coisa, entendendo-se que
o credor fiduciario fica com a posse indiféta consequéncia juridica do desdobramento
da posse € que ambos poderdo valer-se da tutplasda (agbes possessorias), inclusive um

contra o outro. O credor fiduciario recebe a prgade da coisa, mas ela somente prestara

tributarios, independentemente da sua naturezaotéle constituicdo, excetuadas as multas trilastalv —
créditos com privilégio especial (art. 964 do Cadgivil); V — créditos com privilégio geral (art69 do
Cddigo Civil); VI — créditos quirografarios; VIl as multas contratuais e as penas pecuniarias foacao das
leis penais ou administrativas, inclusive as muttésitarias; VIII — créditos subordinados (pressem lei ou
em contrato);

671 i 8.929/94, art. 5°, Il e Lei 11.076/04, art. 4

% |sso que dizer que a coisa permanece em titutigida credor fiduciario sob condig&o resolutiva, gue
ocorra 0 pagamento da divida. Paga a divida etaxtinobrigacdo pelo pagamento, automaticamente a
propriedade retorna ao devedor fiduciante, semss@t®de de recompra ou retransmissdo, resolvendo-se
portanto. (art. 1.361 do Cdédigo Civil)

%90 art. 1197 do Cédigo Civil trata do desdobramefatgosse da seguinte forma: “A posse direta, dsope
que tem a coisa em seu poder, temporariamentejrerdesde direito pessoal, ou real, ndo anula aetal de
quem aquela foi havida, podendo o possuidor didefender a sua posse contra o indireto.”
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como garantia. Embora a propriedade seja do cifatlariario, ele ndo podera usar, dispor
nem fruir do bem (propriedade afet&tia

O bem a ser cedido pode ser um crédito, de taldaue, conforme ROMERO, em caso de
inadimplemento da obrigacédo do cedente junto asiareio, este podera cobrar o crédito
do cedente diante do terceiro cedido. A cessaeifida de créditos é disciplinada pela Lei
9.518/97, que instituiu ao sistema de financiaméntmiliario, sendo aplicavel a cessdo de
créditos no ambito financeiro por forca do art.B@la lei 4.728/75 (com as alteracdes
introduzidas pela Lei 10.931, de 2064Conforme observa ROMERO, se o crédito exceder
0 montante da divida, o saldo remanescente deger&stituido ao devedor cedente, tendo
em vista a proibicdo do chamado pacto comis&dride outro lado, se as importancias
recebidas nédo bastarem para satisfazer o crédittinaara o devedor obrigado a liquidar o

saldo remanescent?.

A cessao fiduciaria de crédito é instituto que ssemelha ao penhor de créditos, enquanto
direito real sobre créditos detidos junto a teoilPorém com ele ndo se confunde, seja
pela conceituacdo acima detalhada, seja pelosefeiiss. Outrossim, a cessao fiduciaria,
conforme art. 1453 do Cadigo Civil ndo depende olicacédo do devedor para produzir
efeitos. Porém, conforme ressalta CHALHUB (2009)ifarenciacdo mais relevante diz
respeito ao privilégio legal conferido a garant@duéiaria, em relacdo as demais garantias
reais, de ndo se sujeitar ao concurso de credardgpdtese de insolvéncia do devedor.
Assim, em caso de faléncia, os créditos objetoetdaqr serdo partilhados entre os credores
com garantia real somente ap0s quitacdo de déthtasatureza trabalhista e despesas da

massa falida. Contrariamente, os créditos cedidhgifiriamente em garantia ndo serao

" por isso que se diz que a propriedade fica afetagla tem como Unica e exclusiva destinacéo seovito
garantia ao adimplemento de uma obrigacao e naia Isgo € importante porque, quando o devedopage
a divida e o credor pega a coisa para si, ele ode ficar com ela, mas tera de leva-la a excussao.

" A alienacdo fiduciaria obedece a trés diferenéggnies no sistema brasileiro: i) regime dos adélla
1368 do Cadigo Civil, aplicavel quando o credor féwinstituicdo financeira; ii) regime do art. 86ea Lei
4728/65 (Lei do Mercado de Capitais), aplicavelrgicao credor € Instituicdo Financeira, iii) regide Lei
9.514/97 (referente ao Sistema Financeiro Imobljaaplicavel para o financiamento imobiliario. dN&a no
Cddigo Civil disposicao expressa acerca da alienfigéciaria de créditos, o que leva a discusstes a se

a cessdo fiduciaria de créditos somente poderiaraxcao ambito do mercado financeiro e de capitais.
BURANELLO (p.405) defende ndo haver 6bice ao usandtituto por credores pessoas fisicas ou juridica
nao financeiras, usando os titulos agricolas. Delago, ROMERO (p.168) pondera que: “por enquatdto h
risco consideravel de ser tida por invalida a aléo/propriedade fiduciaria de méveis fungiveisgittis ou
titulos de crédito na qual figure um credor patact

2 Ccédigo Civil, art. 1.365. E nula a clausula queoema o proprietario fiduciario a ficar com a aislienada
em garantia, se a divida néo for paga no vencimento

3 Art. 1.366. Quando, vendida a coisa, o produto distar para o pagamento da divida e das despesas d
cobranca, continuara o devedor obrigado pelo restan
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integrados aos bens da massa, ficando em pririaipioes a faléncia. Tal privilégio confere
a cessdao fiduciaria uma maior agilidade e seguraagacuperacao do crédito, permitindo
inclusive que a execucdo da garantia ndo tenhaaguardar o término da recuperacao
judicial do cedente (desde que o bem dado em garradd seja um bem de capital essencial
as atividades do deved6t)

Ainda em matéria de propriedade fiduciaria, € ingpue destacar ainda que as Leis
9.514/97 e 11.076/04 prevéem que as companhiasitezazloras poderédo instituir regime
fiduciario sobre os ativos que compdem o lastrerdessdes de titulos. Nessa hipotese, tais
ativos ficam alocados em patrimonio separado, dddicao cumprimento de destinagéo
especifica (patriménio de afetacdo), que no caaalé pagar os investidores titulares dos
CRIs ou CRAs emitidos. Uma vez instituido o regiideciario no termo de securitizacédo
(e respectivo registro em cartério ou instituicBmriceira custodiantd, tais ativos ficam
legalmente protegidos em relagédo a hipotese decial@ recuperacgédo judicial do devedor,
conforme o art. 119, IX da Lei de Faléncias.

4.5.6. Seguro e garantia bancaria

A agregacao de um seguro, aval ou carta fiangcaabanconfere obviamente uma especial
credibilidade a operacdo de securitizacdo, refalgam qualidade de crédito dos titulos
emitidos. O risco do papel passa a ser o da iiggduinanceira ou seguradora, dando ao
mesmo as caracteristicas de um CDB sob a oticavestidor.

Em matéria de securitizacdo de recebiveis agricptadem ter especial aplicacdo o Seguro
Rural, em suas diversas modalidades, destacadam&etguro CPR, regulado pela Circular
SUSEP 261/04, que garante o pagamento de indeainaddipotese de comprovada falta de
cumprimento das obrigacdo assumida pelo deved@RR. Outra importante ferramenta

™ Lei de Faléncias, art. 49, § 30 Tratando-se ddarrétular da posicdo de proprietario fiduciarie bens
moveis ou imoveis, de arrendador mercantil, de metgrio ou promitente vendedor de imoével cujos
respectivos contratos contenham clausula de irehibdade ou irretratabilidade, inclusive em inamgdes
imobiliarias, ou de proprietario em contrato dedeerom reserva de dominio, seu crédito ndo se sakime
aos efeitos da recuperagdo judicial e prevalecesddireitos de propriedade sobre a coisa e as @il
contratuais, observada a legislacao respectivas@dermitindo, contudo, durante o prazo de suSpeasjue
se refere 0 § 40 do art. 60 desta Lei, a vendaretirada do estabelecimento do devedor dos becapitl
essenciais a sua atividade empresarial.

S Art. 23, paragrafo Gnico da Lei 10.931/04.
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disponivel para reforgco de crédito seria 0 segarargia (ou seguro performance), regulado
pela Circular SUSEP 232/03.

Apesar da maior seguranca conferida, tais tipogatantia apresentam um custo mais
elevado e podem demandar a prestacdo de contragaregievantes pelo devedor, o que

pode inviabilizar sua utilizagdo em grande pareafzeracoes.

4.6. Cessao de crédito perfeita e acabad& (e sale)

Conforme ROMERO (2008), cessdo de crédito podeceaceituada como o negocio
juridico de natureza contratual através do quakdar transmite a um terceiro o crédito que
detém em face do devedor, juntamente com os a@@ssdgarantias inerentes ao crédito
Acrescenta ROMERO que se trata de um negécio tilateis que ndo depende
propriamente da anuéncia do devedor, sendo celebesdre credor e o terceiro-
cessionario), causal (em relacdo a um negécioigarlibjacente), consensual (no sentido
de que seu aperfeicoamento depende em regra dinab®wvontades, e ndo da entrega fisica
do documento), gratuito ou oneroso, que nao refguera especial. Nesse particular, pontua
a mesma autora que a formalizacdo em instrumest atender a regras estatuidas nos
artigos 227 do Caodigo Civil e 401, 402 do CdédigoRtecesso Civil, no sentido de que
incumbe a parte interessada provar ao menos atdgégomeco de prova escrita” a
existéncia de contratos com valor acima de dezigaléninimos. Outrossim, o documento
escrito e seu registro justifica-se como forma aegtir sua eficacia frente a terceiros (art.
288 do Cadigo Civil e art. 129, 9° da Lei de RegsPublicos).

A efetiva cessdo de crédito € peca chave das dmale securitizacdo, pois implica a
segregacao do risco da originadora em relacdosao da carteira. Para que tal objetivo se
concretize, a cessao deve ser efetiva e incondici@nfim de conferir ao investidor a

seguranca juridica necessaria para investir nuneaag@o, no sentido de que o crédito
lastreando a operacao sera ao final pago paraoleeimissor do titulo, e ndo para terceiros
credores. Dai a importancia que o jargde saleadquire numa operacdo desta natureza,
refletindo o conceito de venda perfeita e acabanlacrédito ao investidor (direta ou

6 «Cédigo Civil, art. 287. Salvo disposicdo em cénit, na cessdo de um crédito abrangem-se todssuss
acessorios.”

" Por exemplo, uma compra e venda, uma doac&o, agia@m pagamento, etc.
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indiretamente, através de um veiculo) e que, e dasquebra, seus ativos ndo serao
afetadod’®

Importante notar que a lei atual exige a notificagé devedor quanto a cessao para que esta
produza efeitos contra o0 mesmo (art. 290). Alguwea®s, iSSo pode ser impraticavel ou de
dificil implementacdo, de forma que, em operacteseturitizacdo, € comum 0 uso de
mecanismos como: i) a inser¢do de uma clausula gontrato de financiamento prevendo a
posterior cessao do crédito, e ii) a concentragdmobranca dos créditos num mesmo banco,
que se encarregara de transferir o dinheiro paomta do adquirente dos créditos, no caso o
veiculo de propdsito especifico. Nesse segundg cadevedor cumprird sua obrigacdo da
mesma forma como originalmente planejada, sendadqanco cobrador se encarregara de
fazer as transferéncias devidas, conforme insteuadele passadas — sendo o caso, fazendo

uso de contas vinculadas.

Numa operacdao tipica de cessao de crédito, em, @gedente responde pela existéncia do
crédito, ndo propriamente pela sua quitacdo, corgoart. 295 do Coédigo Civil Na
hipotese de se vir a constatar a inexisténcia dditor cedido, portanto, cabe ao cedente
restituir o que entregara ao cedente acrescidowlegéio monetaria, sendo que a doutrina e
jurisprudéncia dividem-se quanto a obrigacdo doeictsd em arcar adicionalmente com
perdas e dan8% De toda forma, como mencionado acima, pode aagferprever a

8 ROMERO elenca trés requisitos para a cessdo déard que um negécio juridico adjacente estajmele

inexista ligacdo do crédito, pela natureza da a¢ést com a pessoa do credor. Em relagdo ao segontm

acima, pode-se citar como exemplo a vedacgdo contidart. 34, Ill, IV e V da Lei 4.595/64, que veda
concessao de créditos e adiantamentos (inclusiveessdo de créditos) a companhias securitizadorasas

quais a Instituicdo financeira mantenha vinculaguiAverifica-se novamente a importancia da desvagéio

do veiculo de securitizacdo em relacdo ao originadatro exemplo de “incedibilidade” seria, nesasacde
ordem obijetiva, o de alienacdes de ativos por mrteompanhias em faléncia ou recuperacdo judieiad

consentimento dos credores. De qualquer formagra igeral estatuida no art. 286 do Cédigo Civilde @jue

qualquer crédito pode ser cedido, inclusive créditituros ainda ndo constituidos.

Conforme ROMERO (p.161): “desde que cumprido o istpuda determinabilidade do crédito, a cesséo de
créditos futuros é possivel. Tal requisito se peead fato de que a cessdo de créditos futurossteren um
negocio de disposicdo e ndo meramente obrigaci@amo é cedigco, em se tratando de negdécios de
disposicao, incide o principio da especialidade. dReerminabilidade, deve-se entender ndo a eficdoi
negécio constitutivo do crédito no momento da amssé a determinacdo do devedor, mas apenas a
probabilidade consistente de uma futura constituid@ crédito, que podera ser definido(especialifade
referéncia a tal constituicdo posterior e até megmeta descricdo de contatos futuros, desde que
suficientemente individualizados.”

" Art. 295. Na cessdo por titulo oneroso, o cedesiteja que ndo se responsabilize, fica responsével
cessionario pela existéncia do crédito ao tempogaeenlhe cedeu; a mesma responsabilidade lhe cabe na
cessdes por titulo gratuito, se tiver procedidmdefé.

% Nesse sentido, discute-se se a responsabilidddeirfeacdo ao art. 295 seria oriunda da vedagdo ao
enriquecimento sem causa, regrado no art. 884 dig€&ivil, ou a teoria da dissolugdo do negécieyfsta
no art. 475 do Caédigo Civil.
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coobrigacdo do originador/cedente e de terceirtss qaisfacdo do crédito cedido, a fim de

reforcar a qualidade de crédito da operacéo.

4.7. Espécies de veiculos

Como exposto, para reforcar a segregacao de riEcoarteira dos ativos securitizados em
relacdo a empresa originadora/cedente, as operde@euritizacdo podem servir-se de um
veiculo independente (legal e operacionalmentepn patermediar a relacdo entre a

originadora e os investidores.

Nos EUA, o VPE pode ser constituido de trés formddisrentes:corporation (figura
equivalente a sociedade anoninggstnership(semelhante a sociedade de responsabilidade
limitada) e otrusf’. Diferentemente, no Brasil o veiculo pode serriadtivamente uma
companhia securitizadora (sociedade andénima) ofundo de investimentos (condominio),

particularmente os Fundos de Investimento em Dsdltreditérios - FIDCS.

Fundos de investimento sdo uma comunhao de recutisegos e obrigagcbes mantidos e
administrados em regime de condominio pelos indests. Apesar de ganharem CNPJ, ndo
tém propriamente personalidade juridica e, portanfio podem falir. Assim, é um
administrador quem age em seu nome, assumindoagbeg e exercendo direitos por conta

e ordem do primeiro, inclusive para a compra e aatusb titulos a serem securitizafds.

Os FIDCs sdo uma espécie de fundo de investimeiadacpela Instrucdo CVM 356/01, a
qual deve aplicar no minimo 50% de seu patrimoniorecebiveis, estando sujeitos a um
regramento que favoreceu sua maior utilizacdo eraragpes de securitizagdo (em

detrimento das companhias securitizadoras instisuén 1997 pela Lei 9.514/97). Entre tais

8. Trust é uma figura do direito anglo-saxdo, inexig no sistema brasileiro. Conforme ROSENTHAL e
OCAMPO: “A trust is an unincorporated entity gerlgrareated under state law by a depositor contirigu
property to be held by a trustee pursuant to aerritrust agreement between the depositor andubkteé. The
depositor may be the beneficial owner of the tpueperty, or the ownership of the property may beveyed

to third parties. The trustee is responsible fonaggng the trust property on behalf of the benafioivners.”

8 Em algumas situagdes, os Fundos Multimercados )piddem apresentar-se como alternativa aos FIDCs
para a securitizagdo de recebiveis, ja que essedupodem adquirir titulos privados. No entanises
fundos possuem algumas peculiaridades que o tomeanos flexiveis do que os FIDCs na estruturagdo de
operacdes, destacadamente a impossibilidade dificrike classes diferentes de cotas. De outro dsdBlMs
emergem como potenciais compradores dos titulosdemiem operagfes de securitizacdo, inclusivesaiga
FIDCs e CRAs.

8 Os Fundos de Investimento podem ser constituidosasforma de condominios abertos ou fechados. No
primeiro caso, os investidores podem pedir o resdat suas cotas a qualquer momento, enquanto que, n
segundo, apenas ao término do prazo do fundo sualkquidacéo.
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caracteristicas, pode-se citar a estrutura retatvie mais leve do ponto de vista de custos
operacionais e a neutralidade tributaria, que medéor detalhada no tépico 4.8.

Conforme destaca UQBAR (2009), diferentemente doaporre nos CRIs, no CRAs e nas
debéntures, as cotas de FIDCs ndo representamigmngmte um investimento em renda
fixa. E comum que as cotas sénior tenham um parérfied de rentabilidade discriminado
no prospecto de distribuicdo, o que todavia nacesgmta uma promessa ou garantia de que
a cota atingira tal rentabilidade, mas sim umaréeiga benchmark de remuneracao dos
investidores dessa cota. De toda forma, dependdadmmo a operacdo for estruturada,

pode-se conseguir um grau razoavel de certezaede@abparametro sera atingido.

Em se tratando de CRIs e CRASs, o veiculo, como sfmpacima, seriam as companhias
securitizadoras, que sao constituidas sob a forengogiedades andnimas (SAs). Essa
peculiaridade confere um tratamento juridico eafistiferenciado em relacéo aos FIDCs, a
comecar pela responsabilidade limitada dos acemiiaté o valor das acdes (0 que nao
ocorre em regime de condominio) e pela maior lisdedpara negociar suas acoes e valores

mobiliarios, sem afetar a estrutura da sociedade.

Para fazer emissfes publicas, a companhia dewapéaal aberto, de forma que o veiculo
fica sujeito a disciplina da CVM, garantindo maidvel de transparéncia na gestao e nas
demonstracdes financeiras. Ja para emissao prdeadalores mobiliarios, o veiculo pode
ser uma SA fechada. Em qualquer hipétese, no estdtuempresa deve ser determinado
gue o objetivo social é a emissao e colocacao iificados de recebiveis imobiliarios (art.
3° da Lei 9.514/97) ou do agronegadcio (art. 38 eialll.076/04).

A Lei. 9.514/97 confere & companhia securitizadardaculdade de instituir regime
fiduciario sobre os créditos que lastreiam cada wmasuas emissdes (art. 9° da Lei
9.514/97), de maneira que os fluxos de caixa da padote de recebiveis sejam alocados
em um “patrimoénio separado”, dedicados exclusivaman pagamento dos titulos (CRI ou
CRA) da respectiva emissdo, mantendo inclusive dstrexgdes contabeis independentes.
Assim, torna-se possivel que um mesmo veiculodagasas emissdes, sem que 0 risco de
uma emissao (e dos respectivos recebiveis-ladetgna ou sejam afetados pela qualidade
de crédito das demais emissodes. Isso representflaximdidade inexistente em FIDCs, que
enfrentam algumas restricdes para emissdes atdvamesmo veiculo, notadamente a

proibicdo de criar vinculagbes especificas de atavaleterminadas classes sobre partes do
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seu patriménis. De outro lado, conforme destaca LUXO, os FIDCsesgntam uma
estrutura mais leve, com custos administrativos iseais inferiores, eis que s&o

tributariamente neutros.

Apesar disso, as securitizadoras apresentam algwuagas vantagens que podem
compensar seus maiores custos operacionais, demEnde caso. O primeiro ponto é que
os rendimentos provenientes dos CRIs e CRAs es#imos de IR quando os titulares sé&o
pessoas fisicas residentes no Brasil, 0 que naweocom as cotas de FIDCs. Ademais,
conforme BURANELLO (2009), no caso de emissOes gui@s, as securitizadoras

apresentam a possibilidade de reducéo de custxigéneias regulatorias, notadamente em
relacdo aos limites de concentragcdo por emissor atyo e a possibilidade de aquisi¢édo de
CPRs sem aval bancario ou seguro. De seu lado,|DE€sFdeverdo obedecer uma

concentracdo maxima de 20% por devedor (0 que pedeflexibilizado em casos

particulares) e manter uma aplicacdo minima de 88%eu patriménio em recebiveis. As
CPRs em principio precisam de aval ou seguro, oomq@ea € engessa um pouco mais a

estrutura.

Por fim, uma ultima diferenciacdo operacional intagsela legislacéo diz respeito ao valor
minimo do investimento em cada um desses valorédiarms (BINELLI). Para os CRIs e
CRAs, ha restricbes regulatérias para emisséestudest com valor unitario inferior a R$
300 mif°, de tal forma que, na prética, este parametroaasahdo o valor minimo para
aplicacdes. Ja para os FIDCs, o valor minimo ppliaagdes é R$ 25 nfifl O maior valor

do investimento nos CRIs e CRAs restringe aindasnaaiparticipacdo de pequenos
investidores, em comparacéo com cotas de Fi)@gresentando-se assim como um tipo de
investimento particularmente mais adaptado a pssfisigas mais abastadas, Vanily
offices e private banking— especialmente levando em conta os beneficiaaidigpara

pessoas fisicas oferecidos pelos CRIs e CRAs.

8 Conforme Instrugdo CVM 356/01, art.12, § 4°, nsocdos FIDCs, “E vedada a afetac&o ou a vinculagao,
gualquer titulo, de parcela do patriménio do fundyualquer classe ou série de cotas.”

% Instrugdo CVM 414/04, Art. 6° - A distribuicdo pig de CRI de valor nominal unitario inferior a R$
300.000,00 (trezentos mil reais) somente serd atinpiara CRI lastreados em créditos com regimeiédio,
originados de imoveis com "habite-se" concedidm gebao administrativo competente, observado adimi
maximo, por devedor, de 0,5% (cinco décimos potaeados créditos.

8 Instrucdo 356/01, art. 3°, IV.

870 valor também relevante dos investimentos miniemsFIDCs implica uma menor pulverizacdo dos
investidores. Conforme BINELLI, em 2005, cerca 6&tdos FIDCs tinha menos de 50 investidores.
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Para contornar a restricdo referente ao valor noinitos investimentos, 0os pequenos e
médios investidores podem se associar em clubesvastimento (Resolucdo Bovespa
303/05), comprar cotas de FIC-FIDC e de fundos imaelcados (FIMs), que podem
funcionar de veiculo para o investimento nos FIDCR|s e CRAs. Afora tudo, tal solucéo
prové os investidores com uma maior diversificagécua carteira, ja que as carteiras dos

FIMs e FICFIDCs serdo também composta por outieesat

Importante notar que, em 2006, entraram em vigomasucdes CVM 442 e 443, que

buscaram harmonizar as regras dos veiculos deitsgagfio, visando evitar a chamada
arbitragem regulatéria. A reforma também buscouhorar a qualidade das informacdes
disponibilizadas ao mercado, com a veiculacao tiisticas sobre inadimpléncia, perdas e

pré-pagamento de créditos, num periodo de 3 artes@mes a oferta.

4.8. Tributagao

Por ndo terem personalidade juridica, os FIDCs asi@o sujeitos a IRPJ, CSLL, PIS e
COFINS - assim como néo estavam sujeitos a CPFE\g atia extingdo em 2007. Eles tém
tratamento tributario neutro, ndo aumentando e diemmuindo a carga tributaria incidente

sobre a empresa originadora e seus recebiveis. cdi@cteristica representou uma
significativa vantagem operacional em comparacdm @s sociedades de propdsito
especifico (SPESs), que se sujeita a PIS/COFIN®, OFSLL.

Em relac&o aos investidores, os rendimentos aofeattavés de cotas de FIDCs fechados
estdo sujeito a IRRF apenas no momento do resgat@mortizacdo. Sendo um fundo
aberto, sujeita-se a retencdo mensal pelo sisteorag-cotas” (PULINO). A aliquota sera
fixada de acordo com a tabela regressiva de IRpooe o prazo da aplicacddEm relacéo

ao IOF, este incidira caso o resgate de cotasaeonrmenos de 30 dias desde a realizacéo

do investimento.

De seu lado, nas operag6es das companhias sexoits de recebiveis imobiliarios e do
agronegocio, incide PIS/COFINS sobre o faturamenpermitindo-se, todavia, o

abatimento/compensacao dos custos de captacaceadaalculo, os quais geram créditos

8 para fundos de curto prazo: 22,5% ou 20%, casmtemprazo de aplicacdo de até 180 dias ou acim&@le
dias, respectivamente.
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dedutiveis a posteridfi O IR das companhias securitizadoras é em regread pelo
regime do lucro real, sendo tributado com IR + CSdrh 34%8° sendo que, da base de
calculo, podem ser abatidas as despesas de capdacdecursos (MP 2.158-35, Lei
11.196/05 e Resolucdo BACEN 3621).

Se os investidores forem pessoas fisicas residemdeBrasil, instituicbes financeiras,
seguradoras e fundos de pertd&os rendimentos dos CRAs e CRIs estdo isentoR dw |
fonte e na declaracdo de ajuste anual. Porém, ératardo de ganhos de capital a partir da
revenda dos titulos, os ganhos podem estar sujetiosmposto, ndo havendo normas
expressas e nem jurisprudéncia consolidada a tesptara investidores nao residentes,
cujos recursos adentrarem o pais de acordo comrasms do CMN (Resolucdo 2689/00), a
regra geral é a retencdo de IR as aliquotas deol626%°. Para os demais investidores, 0
regime aplicavel €, em regra, 0 mesmo que o agicaéos titulos de renda fixa, sendo a

aliquota regressiva de 22,5% a 15%, conforme mptaznvestimentd®

Para investidores pessoa juridicas, em principicidiria ainda PIS e COFINS sobre as
receitas provenientes dos titulos. Porém, na pra@stas contribuicbes nédo afetardo os
investimentos. Se a empresa seguir 0o regime naodativo, por se tratar de receita
financeira (CRAS), a aliquota sera zero (art. 1Ddo. 5.442/05). No caso das empresas que

permanecam no regime cumulativo, em tese ndo idéma.

Em principio, incidiria IOF/TVM* sobre aquisicdo, cessdo, resgate, repactuacdo ou
pagamento para liquidacéo de titulos e valores Ilhdbs com aliquota de até 1,5%. Porém,
para titulos do agronegadcio, tal imposto tem aliguero. Em se tratando de investidores
estrangeiros, o IOF ndo deve onerar o investimgris, segundo a Res. CMN 2689/00, o
IOF/cambio tem aliquota zero para entradas e saldagcursos destinados ao mercado

financeiro e de capitais, inclusive aos CRAs.

8 Assim, conforme prospecto da emissdo de CRIs 528 @migrantes Cia Sec.), as securitizadoras pagam
essas contribuicbes no mesmo regime que as igéifinanceiras, ou seja, pelo conceitspiead

% para o IR, 15% de aliquota basica, mais 10% smlparcela da base de célculo que exceder R$ 24Gomil
exercicio. Para CSLL, 9% sobre a mesma base.

1| ei 11.053/04, art. 5°.

92 Conforme prospectos da emissdes de CRIs n® 19%igréntes Cia Sec.) e 19810 (WTorre CRJ Cia Sac.),
aliquota de 25% sera aplicavel se os Investimdntesn oriundos de paises que nao tributem a rendpie a
tributem com aliquota inferior a 20%.

% (i) até 180 dias: 22,5%; (ii) de 181 a 360 did@$2 (iii), de 361 a 720: 17,5%: (iv) mais de 728i15%.

¥ Imposto sobre operacdes financeiras, modalidadegie valores mobiliarios.
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4.9. Algumas caracteristicas de operacoes realizadas Boasil

A titulo de ilustracdo da configuracdo das operagi securitizacdo realizadas no Brasil,
cumpre fazer referéncia ao levantamento feito piNHEIRO (p. 60) em operacoes
realizadas até o ano de 2008. A partir da obseovde@?2 FIDCs lastreados em recebiveis
de variados setores (veiculos, crédito consignaelogbiveis comerciais e industriais),

PINHEIRO fez as seguintes constatagdes:

I) todas as operacdes da amostra previam a enulgsatais de uma classe de
cotas. Apenas um dos casos estabeleceu 3 classesadgsénior, mezanino e
junior), enquanto que todos os demais casos, predaclasses (sénior e

subordinada).
i) a relacdo de subordinagao foi normalmente fxad ordem de 5 a 30%.

iii) as cotas seniores (todas as quais caiimg entre A+ e AAA) ofereciam uma
remuneracao entre 103 e 112% do CDI. Ja as adbasdsnadas, em regra, ndo
pré-estabeleciam remuneracdo, absorvendo as peodasrecebendo a

remuneracao que excedesse a pactuada com oseéstares;

Iv) todas as operagOes da amostra previam o deseagaentre a remuneracao

dos ativos e dos passivos.

Nota-se, no entanto, que as primeiras emissdestds de FIDC lastreadas em recebiveis
agricolas identificadas na tabela 3 utilizaram fationdiverso, por razdes que nao puderam
ser investigadas mais aprofundadamente neste hmatmah vista da falta de acesso a
documentos e informacfes. Das cinco estruturas (W e Deutsche) ndo previam cotas
subordinadas, enquanto que as demais previam ughdévsubordinacdo de 47 a 55%. As
duas primeiras nao especificaram a remuneracaanudestidores, ao passo que as demais

estabeleceramlmenchmarlde DI + 1,7% a.a.

Nota-se que esse formato também diverge da estrutilizada no estudo de caso, dando

conta do leque de alternativas disponiveis aostastidores.
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4.10. Operacdes multicedentes

Em sua grande maioria, as opera¢gfes com FIDCsaBacimadas por uma Unica empresa,

que busca captar recursos para financiar suasladi®s. Operacdes tipicas de securitizagdo
tém por tras, portanto, um Unico originador/cedentama série de sacados/devedores, que
em geral sao clientes do primeiro. O originadop@ls desta forma, de ampla liberdade para

moldar a estrutura da operacao de acordo com sgassidades e conveniéncia.

Alguns anos apés a criacdo do marco regulatorioFHlidEs (Res. 356/2001), passaram a
surgir fundos com o formato inverso, os chamadosidda multicedentes ou

mulipatrocinados, que contam com varios cedentas eu mais sacados.

Tal movimento foi visto com maior intensidade atipata crise financeira de 2008, quando
a oferta de crédito foi substancialmente reduzidaando grandes empresas, como a
Petrobras e a Volkswagem a montar estruturas aesdalidade como forma de dar maior
liquidez as suas cadeias de fornecedores. Nos assihecidos fundos de fornecedores, a
empresa principal figura como Unica sacada, aoopgse seus diversos fornecedores
figuram como originadores. Nesse caso, o fundoidmagc portanto, como plataforma onde
os fornecedores podem descontar seus titulos dategncimento, a taxas mais atrativas
que as oferecidas por bancos e factorings, comni@ag@am ainda de néo ser tributada com
IOF.

Esse tipo de estrutura multipatrocinada, ndo nacgessente voltada para atender
fornecedores, apresenta vantagens no sentido deaampsolume de captagéo, diluindo
assim os custos da estrutura entre os diversosnadigres. Em dltima analise, essa
modalidade de operacédo permite que empresas mgdesgsovidas de um volume muito

significativo de recebiveis em carteira) possartizaacaptacdes via securitizacao.

O formato multicedente, no entanto, cria uma séeieccomplicacbes para no processo de
estruturacdo. O principal deles é a maior dificd&lde destinar as cotas subordinadas aos
proprios originadores, como ocorre regularmenteesésituras convencionais. Isso porque a
cota subordinada contera naturalmente um riscoard®itodos os sacados e, em se tratando
de créditos ndo performados, também dos cederiggsautores. Assim, a cota subordinada
de uma empresa é contaminada pelo risco de créditoutra, 0 que gera uma grande

dificuldade para os cedentes chegarem a um acoi@daaos termos da emissao.
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Tal dificuldade é melhor administravel em emiss@i@és usam como veiculo as companhias
securitizadoras, que dispdem de uma ferrament@oadilc consistente na possibilidade de
instituir o patrimoénio separado. Assim, pode-seniteflue a emisséo de cada série de titulos
subordinados terd como lastro um dos cedentes] @ieina que cada cedente ficaria com o
CRI ou CRA subordinados vinculados aos recebivegsedes proprios originaram/cederam,
sem serem contaminados pelo risco dos demais esddRAGUNDES) Tal flexibilidade
conferida pelo uso de patrimoénio separado nédoemistnos FIDCs, conforme destacado

anteriormente.

As operacdes multicedentes tendem ainda a ter @macipnal mais complexo no tocante a
formalizagdo da cesséo de crédito, analise de, fisoocedimentos de cobranga, entre outros.
Ademais, a estrutura multicedente pode gerar riadasonais nos processos de selecédo de

créditos, formalizacdo das cessdes e cobrancadekiveis.

4.11. Peculiaridades do lastro de securitizagbes no ambitagricola

Os produtores rurais e empresas que desenvolverdaates ligadas ao agronegdcio, em
geral, estdo expostas a riscos inerentes a esee s$&is como: margens volateis,
sazonalidade nos lucros e fluxos de caixa e angdeitacdes de capital de giro durante a
época de safra, perecibilidade dos bens transatbenaegime legal peculiar, fatores de
risco associados as atividades agropecudriasT &itc.caracteristicas refletem em algumas
peculiaridades dos titulos do agronegocio e naggpes financeiras estruturadas sobre os

mesmos, impondo novos desafios aos estruturadores.

Estes titulos apresentam uma estrutura particldagatantias (demando procedimentos
diferenciados para recuperacdo de crédito), cuptago e logistica diferenciados para a
execucao forcada e, em se tratando de CPR, o f&stro ainda ndo existe materialmente.
Sob o lado positivo, nota-se um tratamento triboitdorivilegiado, disponibilidade de
algumas ferramentas destinadas a adequar os tiloscessidades do mercado financeiro e
os privilégios especiais conferidos as garantias.

As CPRs firmaram-se como 0 mais importante instnicnde colateralizacdo das operacdes
estruturadas, dada a sua caracteristica esserciastiumentalizar num titulo de crédito
uma venda com pagamento a vista e liquidacdo aote@onforme ANDIMA, esse titulo
possui peculiaridades que o tornam menos adapavelercado financeiro em comparacgéo

a outros papéis, a saber:
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i) N&o comporta remuneracéo atrelada & taxa de’furos

i) Fluxo de pagamento peculiar;

iil) Risco de crédito mais alto, em funcéo do riscocataie do risco moral;

iv) Baixa liquidez resultante da dificuldade de revemaies do vencimenitt

v) Menor transparéncia, principalmente se o devedgodssoa fisica;

vi) Volume da operacdo nem sempre justifica o esforpst da estrutura;

vii) Dificuldade na obtencdo de garantias como avaisdras ' e sequros:

viii) Falta de informacdes: investidores ndo sabem ab#idiade real dos titulos;

ix) Falta agilidade no levantamento do registro da @RRcartério (problema de

burocracia e geografico);
X) Aumento do risco moral em momentos de alta de 6eta¢
xi) Falta de beneficio fiscal ao investidor ndo-redielen

De toda forma, conforme se vera adiante, tais dipdies podem ser administradas em
operacdes estruturadas, de forma a tornar osditulais atrativos aos investidores, seja
através de seu empacotamento, visando dar maiataesc operagdo, seja através da
agregacdo de mecanismos de reforco de crédito ouwemmdelamento de seu fluxo

financeiro.

4.12. Restricdes do modelo

As operacdes de securitizacdo conferem aos origieadima série de beneficios, conforme
visto acima. No entanto, essas operacOes apresesgumas restricdbes que exigem

cuidados especiais, conforme listado por KOTHARL(4):

% Ha controvérsias sobre essa possibilidade mesroaswda CPR financeira.

% As CPRs negociadas no mercado de capitais ténapimo concentradamente produtos como boi, &lcool,
aclcar e café, sendo bastante limitada a negoaifnsgidemais produtos.

" Risco elevado e restricbes da Basiléia levam mobemcos a dar o aval, pois requer monitoramento da
producéo e esforcos de analise de risco.

% As exigéncias feitas pelos fundos fechados deig#awia tornam o seguro pouco atrativo para as
seguradoras. Além disso, faltam estatisticas eitastr de resseguros no pais. Em geral, fundosoasbdet
previdéncia tém exigéncias menores em relacdoqaosegarantia, que cobre apenas o risco moral.
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i) A estruturacdo da operacdo pode implicar cusébsvantes, considerando 0s
custos da emissdo e o chamado “prémio de ignorancomsistente na maior
remuneracdo demandada por investidores, especiagreen mercados emergentes,

em funcao da sua resisténcia natural a novos msdut

i) A operacao transfere ao investidor os riscosadeira, bem como de eventuais

inconsisténcias da base de dados usada para madglaracéo.

iii) O originador tende a ficar com uma concentcagéais alta de créditos podres em

sua carteira, o que poderia afetar negativamemtsaide financeira.

iv) Na eventualidade de liquidagdo antecipada daamgdo, os originadores podem
levar um choque de falta de liquidez e endividamgmbis 0s ativos e riscos cedidos

voltardo de uma vez para seu balanco, agravandsitsagao financeira.

V) A securitizacado pode agravar a situacdo de aegedem ma situacao financeira.
A administracdo e gestao da carteira securitizasfasmuitas estruturas, deixam de
ser feitas pelos proprios originadores, ficandaa@ de profissionais com pouca
discricionariedade para renegociar e rolar dividasem maiores preocupacdes com

o relacionamento de longo prazo com os devedaogesamtidores.

vi) Ao acelerar o recebimento de fluxos futuroseauritizagcdo exige uma gestao
financeira mais cuidadosa da companhia originad®saim, em casos de operacdes
mais agressivas, se de um lado a tomadora consagudar mais fundos, de outro,
a ndo ser que um continuo volume de securitizag@onsantido, sua lucratividade
futura pode ficar comprometida, e a originadoragpaceenfrentar dificuldades para se

desalavancar.

Em relagcéo ao item i) acima, particularmente eracéd aos custos praticados no mercado
brasileiro, especialistas apontam que o FIDC seesapta como uma ferramenta
economicamente viavel para captacdes a partir d8OR®ilh6es”’, de forma que os custos
fiquem ao redor de 0,5% ao ano do valor total dera#io’’* Assim, para o financiamento
de pequenas empresas, a securitizacdo pode demandasociacdo de urpool de

originadores (operacdes multipatrocinadas) visaadbluicdo dos riscos e custos, o que

% Na mesma linha BINELLI (2005) comenta: “O poucaltecimento a respeito desses investimentos e o
reduzido nimero de investidores que ja experimamtasse produto o tornam mal arbitrado.”

19 Antonio Hermmanapud Soraia Duarteyida nova pés-FIDCIn: Capital Aberto, fev. 2005.

%1 Do “contas a receber” para o caika. Capital Aberto, abr. 2008.
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tende a aumentar a complexidade da operacdo. Refoosha, a perspectiva é de que o0s
custos caiam a medida em que ocorre a diversificdpd agentes participanteatings,

assessoria juridica, cobranca e custodia, etc.).

E importante destacar ainda que a securitizaciiaaido passou por todos os testes no
tocante a demandas judiciais. Um dos principat®sisiesse sentido reside na possibilidade
de invalidacdo ou desconsideracdo da cessao, yhamiente em casos de recuperacao
judicial ou faléncia, situacdo em que créditosdise trabalhistas concorrem em posicao
privilegiada. A MP 2158-35/01 prevé que normas fi¢agdo ou separacao de patriménio
ndo produzem efeito em relagdo a débitos fiscamyigenciarios e trabalhistas. Ainda

assim, de uma forma geral, experiéncias com a Mesktarmalat mostraram que ha um
razoavel nivel de seguranca e confiabilidade dasitesas de segregacao de riscos da

carteira.

Por fim, cabe destacar que, apesar de o sistensdebr@aimpor um razoavel padrdao de
governanga as estruturas de securitizagcdo, mitigandsco moral que pode contaminar
mercados menos regulados, ainda assim o papel peesas de auditoria e demais

participantes permanece sendo um ponto criticopateesso da operat¢do

192 pINHEIRO destaca que operacdo fraudulenta da Patrma exterior foi paradigmatico para evidenciar a
importancia das empresas de auditoria no processealidacdo dos ativos a serem adquiridos pelo VPE.
Conforme MCAULEY (n: The Parmalat ArchipelagdCFO Europe Magazine. 9 fev. 20GHud PINHEIRO
(2008, p.51), a matriz da empresa havia cometaladfs na emisséo de notas contra fornecedoressef@sta
securitizadas pela SPE Eureka Securitization.
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5. APLICACAO DO MODELO - ESTUDO DE CASO

Feita a contextualizacdo legal, econémica e opmmatida securitizacdo nos topicos
precedentes, neste capitulo sera estudado o casmnaeemissao estruturada em 2009
através da companhia securitizadora Eco Securitizadle Direitos Creditorios do
Agronegocio S.A., registrada no CNPJ sob o n° 30188/0001-43 e na CVM sob o n°
2174-1. Trata-se da primeira operacao estruturamta o titulo CRA voltada para
distribuicdo publica, lancada cerca de 5 anos depai criagdo dos novos titulos do

agronegocio.

O estudo é feito fundamentalmente a partir dagnmigdes e documentos disponiveis no
site da CETIP e da CVM (prospecto, termo de sezagdio, contratos, relatérios de
classificacao de risco e outros), que forneceraaitks relevantes da emissao relativamente
a estrutura operacional, modelagem financeira, gasms internos e amarras legais
utilizadas.

Tal operacdo, no entanto, terminou por ser canaelach virtude da desisténcia de dois
originadores importantes dentro da estrutura, o dudabilizou o planejamento
originalmente tracado. Assim, a operacao veio arefermulada e relancada no final de
2009 com um décimo do volume originalmente plarejdtssa emissdo nao teve carater
publicd®® ndo estando a respectiva documentacédo dispopam consult?® o que
restringiu o alcance desta pesquisa. Comentareneggrbente acerca desta nova operacao

ao final do capitulo.

De toda forma, a estrutura originalmente desenlagiasenta-se muito rica e complexa,
dando conta da riqueza do ferramental disponilibzpela securitizagdo para conciliar os

objetivos das empresas tomadoras e dos investidores

5.1. Caracteristicas gerais da operacao

Trata-se de uma operacao de securitizacédo de vetebégistrada na CVM em setembro de
2009 com base em CRAs e outros titulos do agroimgbestinada a captar recursos para a
capitalizacdo de 12 (doze) usinas de alcool e agilteadas na regido centro-sul do Brasil.

193 Em consultas ao site da CVM no dia 10 de seterdbr@010 e ao sistema ORBIS da UQBAR n&o foram
identificadas ofertas publicas de CRAs, inclusioma@sforcos restritos.

194 Exceto o relatério de auditoria, o relatério andalagente fiduciario, demonstracdes contabeisiqadals
ao término do exercicio de 2009 e nota publicarda das agéncias dating.
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A operacdo buscava antecipar para tais usinasivet®ma ordem de R$ 220 milhdes
relativos a venda de parte do &lcool e do aguUca pwduziriam nas duas safras

subsequentes.

As caracteristicas gerais dessa emissao sdo aadkadi nas tabelas 4 a 6 abaixo.

série | classe |valor unitario n°de | valorda data de integralizagdo | vencimento | prazo taxa | rating | rating
dos CRAs (R$ série dos titulos
pelos
mil) CRAs [ (R$ mil) emissao investidores* (meses) | a.a. LF S&P
1] Sénior 440 10 | 4.400 ] 28/8/2009] 31/10/2009] 30/6/2010 8,0] 14%|AA+ [br AA
2| Subord. 1.760 10| 17.600 | 28/8/2009] 31/10/2009] 30/6/2010 8,0| 18%|A- -
3] sénior 440 10 | 4.400 | 28/8/2009| 31/10/2009] 30/7/2010 9,0] 14%|AA+ [br AA
4| Subord. 1.760 10| 17.600 | 28/8/2009| 31/10/2009] 30/7/2010 9,0] 18%|A- -
5] Sénior 440 10| 4.400] 28/8/2009] 31/10/2009] 30/8/2010 10,0] 14%]|AA+ [br AA
6]Subord. 1.760 10 | 17.600 ] 28/8/2009] 31/10/2009] 30/8/2010 10,0] 18%]|A- -
7] Sénior 440 10| 4.400 | 28/8/2009| 31/10/2009] 30/9/2010 110] 14%|AA+ [br AA
8] Subord. 1.760 10| 17.600 ] 28/8/2009] 31/10/2009] 30/9/2010 11,0] 18%]|A- -
9] Sénior 440 10 |  4.400 | 28/8/2009| 31/10/2009] 29/10/2010 12,0] 14%|AA+ [br AA
10| Subord. 1.760 10| 17.600 ] 28/8/2009] 31/10/2009] 29/10/2010 12,0] 18%]|A- -
11 Sénior 440 10| 4.400 | 28/8/2009| 31/10/2009| 30/6/2011 20,0 14%[AA+ [br AA
12| Subord. 1.760 10 | 17.600 | 28/8/2009| 31/10/2009] 30/6/2011 20,0] 18%|A- -
13| Sénior 440 10 | 4.400 | 28/8/2009| 31/10/2009] 29/7/2011 210| 14%[AA+ |br AA
14| Subord. 1.760 10 | 17.600 | 28/8/2009| 31/10/2009| 29/7/2011 21,0| 18%|A- -
15| Sénior 440 10 | 4.400 | 28/8/2009] 31/10/2009] 31/8/2011 220| 14%[AA+ [br AA
16| Subord. 1.760 10 | 17.600 | 28/8/2009| 31/10/2009] 31/8/2011 220 18%|A- -
17| Sénior 440 10 | 4.400 | 28/8/2009] 31/10/2009] 30/9/2011 23,0] 14%[AA+ [br AA
18| Subord. 1.760 10| 17.600 | 28/8/2009| 31/10/2009] 30/9/2011 23,0| 18%|A- -
19 Sénior 440 10| 4.400] 28/8/2009] 31/10/2009] 31/10/2011 240] 14%[AA+ [brAA
20]Subord. 1.760 10| 17.600 | 28/8/2009| 31/10/2009] 31/10/2011 240 18%|A- -
Total Sénior 44.000
Total Sub. 176.000
Total 220.000
Tabela 4 - Sumario da emisséo de CRA
Usina Localizacéo Produto omprador
Baldin Bioenergia S.A Pirassununga - SP acucar Dulcini
Vale do Ivai S/A Aclcar e Alcool S Pedro lvai - PR alcool CPA
Destilaria Gariganca Pres Alves - SP alcool Flérida
Ferrari Agroindustrial Ltda Pirassununga - SP acucar Copersucar
Usina Santo Angelo Ltda Pirajuba - MG acucar Tate & Lyle
Dail Destilaria de Alcool Ibaiti Ltda Ibati - PR alcool Clarion
Cia Energética Vale do Sao Simédo Santa Vitéria - MG aclcar Copersucar
Agroindustrial Espirito Santo do Turvo Ltda | Esp. Santo do Turvo - SP | agUcar Olam
Santa Candida Acucar e Alcool Ltda Bocaina - SP acucar Fluxo S.A
Floralco Aclcar e Alcool Flérida Paulista - SP acucar COIMEX
Usina ltajobi Ltda Actcar e Alcool Marapoama - SP aclcar Copersucar
Usina Rio Verde Ltda Rio Verde - GO alcool NPK

Tabela 5 - Usinas participantes e respectivostei#Eh

195 Elaborado pelo autor com dados dos prospectoséties 1 a 20, p.92.

1% Fontes: relatério deating preliminar da S&P de 14/09/2009, p. 4/8, e Anego$ Termos de Securitizacdo
das séries 1 a 20 (anexos 7.2 e 7.4, respectivaptod prospectos das séries 1 a 20).
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Funcbes Prestador de servicos
Companhia securitizadora Eco Securitizadora de Direitos do Agronegécio S.A.
Estruturador Ecoagro - Empresa de Consultoria de Operacdes Agropecuarias Ltda.

Coordenador lider

Planner Corretora de Valores S.A.

Custodiante

Banco Citibank S.A.

Banco liguidante

Banco Citibank S.A.

Escriturador

Banco Citibank S.A.

Agéncias de rating

Lopes Filho (LF) e Standard & Poors (S&P)

Escritério de advocacia

Barbosa, Mussnich & Aragéo

Agente fiduciario

SLW Corretora de Valores e Cambio Ltda.

Agentes de monitoramento agricola

Empresa do Brasil de Warrant S.A.e Cotecna Servi¢cos Ltda.

Agente de monitoramento industrial

MBF Agribusiness Assessoria Empresarial Ltda.

Auditoria independente

Terco Grant Thornton Auditores Independentes

Ambiente de negociacédo

CETIP

Tabela 6 - Prestadores de servico envolvidos negaé®’

Na operacdo estudada, foram emitidos simultane@an®28@ CRAs, divididos em 20 séries
de 10 CRAs cada, com vencimento em 10 datas dié=esendo o primeiro vencimento em
junho de 2010 e o ultimo em outubro de 2011. Enaaada dessas 10 datas, venceriam
duas séries de CRAs, sendo uma sénior e uma soédadicom valor somado de R$ 22
milhdes. O valor de face dos CRAs de cada sérierstatalizava R$ 4,4 milhdes, sendo os
R$ 17,6 milhdes restantes representados pelos @RAgrie subordinada correspondente,

refletindo portanto um nivel de subordinacédo de .80%

Os titulos foram emitidos em 28/08/09, sendo regists na CVM em 24/09/09. Pelo
cronograma original da emissédo, os investidorestapam os recursos no final do més de
outubro, de forma que a securitizadora os utileapara adquirir os recebiveis que
comporiam sua carteira (no caso CDCAs emitidosspefausinasj® O CRAs das séries 1
a 10 seriam amortizados no ultimo dia util dos mekejunho a outubro de 2010, enquanto
gue as séries 11 a 20 no mesmo dia do ano de @idrindo, assim, dois cortes de cana-de-

acucar. Dessa forma, os titulos teriam um prazda@4 meses, com média de 16 meses.

A operacdo focou na captacéo de recursos junteestidores qualificadd® e fundos de

investimento que ndo se enquadrem na Instrucédo @Y A remuneracdo prometida

197 Fonte: p. 26 do prospecto.

198 |mportante notar que o termo de securitizacéo é@e\possibilidade de recompra e cancelamento pela
securitizadora de CRAs.

199 pessoas juridicas ou fisicas com mais de R$ 306mmaplicacées financeiras.

110 Conforme paréagrafo Gnico do art. 1° da referidstriigdo: “Excluem-se da disciplina desta Instrugéio
seguintes fundos, regidos por regulamentacao prdpirundos de Investimento em Participacfes:tindos

de Investimento em Cotas de Fundos de InvestimentoParticipacdes; iii) Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios; iv) Fundos de Investimento Bireitos Creditrios no Ambito do Programa de hto®
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aos investidores era de 14% a.a. para os titulosres e de 18% a.a. para os subordinados,
condicionada ao processo tsokbuildind™* no momento da distribuicéo.

5.2. Estrutura da operacao
Resumidamente, a estrutura da emissao de CRAsé&gante:

i) CPRs fisicasseriam emitidas por produtores de cana-de-acimdvemeficio das usinas

(em regra controladas pelos mesmos grupos), camtangromessa de entrega futura de
parte das safras a serem colhidas nos anos dee2P@01, as quais serviriam de matéria-
prima para a producgdo de alcool e agucar. Tais C&fRsegra, confeririam cartularmente as

usinas o direito de penhor em primeiro grau sobreafras.

i) Apos a colheita e processamento da cana-deaaODA-WA s seriam emitidos pelos
armazéns onde as usinas estocassem o alcool ar @gaduzidos, até que fossem vendidos
aos seus clientes. Tais titulos seriam emitidodayor das usinas e em seguida dados em

garantia para substituir &°Rs liquidadas.

iii) Paralelamente, cada usina fechagantratos de fornecimento com um cliente
(offtakel), que em geral eratnadingsde primeira linha, prevendo entrega futura de acuc
e/ou &lcool em 2010 e 2011. O pagamento e a fixdggweco seriam feitos no momento da

entrega, conforme as cotacdes de mercado dos psodut

iv) CDCAs seriam emitidos pelas 12 usinas com lastro nosbieeis dos contratos de

fornecimento acima referido, sendo todos eles remados a uma taxa de 18% a.a. Em
seguida, tais CDCAs seriam cedidos a companhiaigeadora com uma taxa de desconto
flat de 3,5% sobre seu valor de face atualizado, sgudpno mesmo ato, a securitizadora

transferiria as usinas 0s recursos corresponderdptados com a emissdo de CRAs. Em

a Implementacao de Projetos de Interesse SociaFuwdos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios; vi) Fundos Fleanciamento da Industria Cinematografica Nadjona
vii) Fundos Mutuos de Privatizacdo — FGTS; viiingos Matuos de Privatizacdo — FGTS — Carteira Liv)e
Fundos de Investimento em Empresas Emergentesingos de indice, com Cotas Negociaveis em Bolsa de
Valores ou Mercado de Balcdo Organizado; xi) Furlddsuos de Investimento em Empresas Emergentes -
Capital Estrangeiro; xii) Fundos de Conversao;) ¥tiundos de Investimento Imobiliario; xiv) Fundo de
Privatizacéo - Capital Estrangeiro; xv) Fundos Métde Acdes Incentivadas; e xvi) Fundos de Investim
Cultural e Artistico.”

1 Havendo mais investidores do que titulos emitidesam prioridade no atendimento os investidones q
apresentassem propostas de investimento com tagaeres para os CRASs, independentemente de ordem
cronoldgica de manifestacdo de interesse, mas dps@do ultrapassado o prazo final de 21/09/08ndmp

em principio seria encerrada a oferta. Depois de$otegralizacdo deveria ser feita a vista pelesstidores

até o final do més de outubro.
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regra, os CDCAs outorgariam cedularmente a sezaniitira a cessao fiduciaria em garantia
dos direitos contidos nas CPR e nos contratos eedonento. (As CPRs fisicas seriam
substituidas pelos CDAs, depois que a cana-de-atugse colhida e processada, cobrindo
o periodo em que a mercadoria ficou armazenada giérformance dos contratos de
fornecimento.) Conforme a qualidade de crédito ukinas, os CDCAs poderiam conter
garantias adicionais, consistentes basicamentdigraagdo fiduciaria de equipamentos e

imoveis, ou fianca bancéria.

v) Por fim, 0sCRAs seriam emitidos pela companhia securitizadoma, lestro nos CDCAs
(e, por conseqUéncia, nos respectivos lastros anggms), sendo enfim vendidos aos

investidores, que injetariam os almejados recunaasstrutura.

Em dltima analise, seria, portanto, com o prodwovenda do acucar e do alcool que se
pretendia pagar os CRAs. Porém, por se tratar de seouritizacdo de recebiveis néo
performados, lastreada em produtos ainda inexesem st operagdo contou com uma rica
estrutura de garantias usando i) outros papeéigulado os ativos a operacdo desde a
producao, até seu processamento, armazenamemaeeectalizacao, i) avais dos socios das
usinas e iii) garantias suplementares sobre imdweigquipamentos, ou alternativamente

fianga bancaria.

Os CDCAs desempenhariam um papel importante nopagrento dos recebiveis e

garantias de cada usina, refletindo, outrossimnsitiicdo de sua coobrigacéo pela
performance dos seus recebiveis. De fato, no cani@gresentado, a performance dos
recebiveis-lastro do CRA, notadamente os contrd®osfornecimento, estava intima e

indissociavelmente ligada as operacfes das usieadp a estrutura concebida de forma a
estimular as mesmas a cumprirem a risca seu inmen@pel no sucesso da operacgao.

A tabela 7 abaixo descreve as caracteristicassggoai CDCAS.
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Emissor | Valor (R$) de |taxa | n°de [ valor total da participacao |valor das relacdo Tipo de

no total garantias garlantla /

emisséo

do CDCA [cada CDCA  [(a.a.) |CDCAs |emiss&o (R$) emitido (%) [suplementares [(9p) garantia
Usina 1 2.178.432 | 18% 10 21.784.319 10,0% 28.496.700 130,8%]| Movel
Usina 2 2.179.863 | 18% 10 21.798.632 10,0% 28.992.903 133,0%| Mdvel
Usina 3 1.485.294 | 18% 10 14.852.945 6,8% 27.450.000 184,8%]| Imovel
Usina 4 1.586.397 | 18% 10 15.863.966 7,3% 21.077.800 132,9%]| Movel
Usina 5 1.192.144 | 18% 10 11.921.442 5,5% 23.840.000 200,0%| Movel
Usina 6 1.981.694 | 18% 10 19.816.938 9,1% 27.828.807 140,4%] Imovel
Usina 7 2.179.863 | 18% 10 21.798.632 10,0%]| - -
Usina 8 2.184.163 | 18% 10 21.841.626 10,0% 28.283.385 129,5%| Fianca Banc.
Usina 9 2.175.572 | 18% 10 21.755.722 10,0% 28.782.000 132,3%| Movel
Usina 10 2.182.729 | 18% 10 21.827.285 10,0% 25.832.000 118,3%]| Movel
Usina 11 1.490.180 | 18% 10 14.901.802 6,8% 19.378.000 130,0%| Mdvel
Usina 12 992.801 [ 18% 10 9.928.012 4,6%]| - -
Total 21.809.132 120 218.091.320 100,0% 259.961.595 119,2%

Tabela 7 - Sumario das emissées de COEAs

Como exposto anteriormente, a operacdo contou doncobjuntos de séries sénior e
subordinada de CRAs vencendo em 10 diferentes,daté® junho de 2010 e outubro de
2011. Portanto, a estrutura basica acima (CPR/@ontte fornecimento/CDCA/CRA) foi

replicada 10 vezes, sendo um conjunto para cadamento, harmonizando os fluxos de

receitas com a data de amortizacédo dos CRAs.

5.2.1. Detalhamento da etapa de estruturacao

A operacdo em questdo apresentou-se, portant@nbastomplexa, contando com uma
grande diversidade de tarefas, que foram distrédsu@htre os varios prestadores de servi¢o
elencados na tabela 6 acima. Tal complexidadetitee no grande volume de documentos

e procedimentos necessarios para a operacionaidag@missao.

Assim, na etapa inicial coube ao estruturador @oirsio veiculo (evento ocorrido em
2/03/09), registrando-0 nos 6rgdos competentesacktamente Junta Comercial, CVM,
ANBID'*® autoridades fiscais e associaces de classe,gari@n o pool de usinas
interessadas, o0 que tipicamente se faz atravéshdmsadosoad showsAinda nessa fase
preliminar, seriam feitas a analise econémico-fieina das usinas selecionadas, auditoria

em suas contas, modelagens e outras medidas [ite@arpara a operacao.

112 Fonte: Prospectos das séries 1 a 20, p. 39 e Angas Termos de Securitizacdo das séries 1 ardga
7.4 dos prospectos, p.180 a 184).

13 Hoje, ANBIMA.
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Paralelamente, seriam feitas as contratacoes destagores de servicos, a saber: i)
diagnostico e monitoramento agricola; i) diagrezsg monitoramento industrial; iii) agente
de distribuicdo dos CRAs aos investidores; ivitadis, liquidacdo, escrituracdo e contas
vinculadas com o bant¥, v) assessoria juridica, vi) agéncias de classjéio de risco, vii)

marketing, viii) agente fiduciario e ix) auditoiradependente.

Os preparativos incluiriam ainda um intenso trabalb assessores juridicos, na producéo
de documentos como: prospectos de distribuicdmoerde cessdo fiduciaria dos direitos
contidos nas CPRs e nos contratos de fornecimembtificacbes aos respectivos
devedores™ opinies legais atestando a viabilidade juridiaaestrutura, modelos de CPR,
CDCA e CRA, entre outros.

Por fim, apds as necessarias tratativas e defimieddre os participantes, a validacdo e
assinatura dos documentos (evento ocorrido em@QHBeriam concluidos os registros da
operacgdo junto a CVM e a CETIP, viabilizando enfinmicio do processo de colocacao,
que incluiria a coleta prévia de cartas de intesgdeto a investidores (a partir de 29/06/09)

e a publicacdo de anuncios de distribuicédo (prevas@inal a partir de 18/09/09).

O fluxograma a seguir ilustra a fase de estrutaragéoperacao.

14 Foram abertas 10 contas vinculadas em nome daitsgmora, sendo uma para cada data de vencimento
das séries sénior e subordinada de CRAs. També&mfabertas contas vinculadas em nome das usirtas jun
ao mesmo banco, para o recebimento dos pagametdtigas a venda dos produtos.

115 cédigo Civil, Art. 290: "A cessdo do crédito namn eficAcia em relacdo ao devedor, sendo quandza e
notificada; mas por notificado se tem o devedor, gme escrito publico ou particular, se declarounteieda
cessao feita.”
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Figura 4 - Fluxograma da estruturacéo daamae®

5.2.2. Detalhamento da etapa de integralizacdo dos CRAs

Uma vez concluida a etapa preliminar de estrutorac@dm a formalizacdo dos diversos
instrumentos, e passado o prazo pré-definido daaofgiblica (prevista originalmente para
durar até 21/09/09), o distribuidor lider promogegob o regime de melhores esforgos) a
formalizagdo da subscricdo através dos procedimettdoCETIP junto aos investidores,

confirmando a remuneracédo de cada titulo mediapteaesso dbookbuilding

Seria neste momento feita a integralizacdo dos CRAS 0 pagamento a vista pelos
investidores do valor de face dos titulos, acresda remuneracao transcorrida desde a sua
emissao, por meio de transferéncia para uma cantalada da securitizadora junto ao
banco custodiante e liquidante (evento prevista 8avY10/09). No mesmo ato, o banco (na

condicdo de escriturador) registraria a transféaérda propriedade dos CRAs aos

18 Elaborado pelo autor com base em dados dos ptospdas séries 1 a 20 e anexos.
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investidores. Ato continuo, com 0S recursos em Gb@a corrente, a securitizadora

adquiriria 0s 120 CDCAs emitidos anteriormente peisinas'’.

Como decorréncia da instituicdo de regime fiduciggobre os CDCAs, até a data de
vencimento, estes seriam mantidos em patrimoniaradp da securitizadora, dedicado
especificamente para a série correspondente de ,CBéwanto isolados contabil e
juridicamente do patrimdnio da securitizadora @awimonio das demais séries de CRAs.
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Figura 5 - Fluxograma da implgétmda operacity

7 |mportante destacar que a aquisicdo dos CDCAa &eita com uma taxa de desconto de 3,5% sobre seu
valor de face, ao passo que os CRAs seriam ne@msc@im os investidores por seu valor integral, pzodio
assim no mesmo ato um saldo na conta da secudtaah ordem de R$ 7,7 milhdes.

18 Elaborado pelo autor com base em dados dos ptospdas séries 1 a 20 e anexos.
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5.2.3. Detalhamento da etapa de amortizacdo dos CRAs

Ao longo da safra (abril a dezembro) a cana-deac8eria colhida e entregue pelos
produtores as usinas, liquidando as CPRs. Apoegsamento da cana, os produtos (alcool
ou acucar) seriam entregues aos clientes das psimmss termos dos contratos de
fornecimento. Se os produtos ficassem estocades det serem entregues aos clientes das
usinas, haveria a emissdo de CDA-WA, que serianogaun garantia pelas usinas a

securitizadora, para substituir o papel desempenpelds CPRs.

Conforme instrugbes contidas nas notificagbes €agiano momento da concluséo da
estruturagcdo, os compradores do alcool ou acuvariden efetuar os pagamentos em contas
vinculadas mantidas pelas usinas vendedoras jumtmesmo banco contratado para os
servicos de custddia, liquidacéo e escrituracadin@eiro ficaria congelado em tal conta até
o vencimento dos CDCAS (que era o mesmo dos respectivos CRAS), momentuenos
fundos seriam automaticamente usados pelo bandoddauste para liquidar os CDCAs,
através de transferéncia para uma conta vinculaat#tida pela securitizadora, especifica

para cada série de CRAs.

Os CRAs seriam enfim liquidados, através de traésféa automatica pelo banco para as

contas dos investidores, em montantes calculadaesatdo com o termo de securitizagao.

119 Curioso notar que, embora os CDCAs tivessem a medaa de vencimento dos respectivos CRASs,
aparentemente, por questdes operacionais, 0 teensealritizacdo estabeleceu que os CDCAs devegam s
liquidados na véspera do seu vencimento, garantimdprazo adicional de 1 dia para a liquidacdoGRAs.
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5.2.4. Detalhamento do processo de originacao e cobranca

O processo de aquisicdo da carteira de ativosedebtas usinas tomadoras do crédito seria
uma das etapas mais criticas da operacéo, ficamaoga da securitizadora. Assim, como
forma de assegurar a lisura da operagdo, a seadotia deveria obedecer uma politica pré-
definida em manual elaborado com esse proposit@dsim criada uma estrutura de analise

e comités de crédito, com procedimentos opera@aigetivos para a concessao de crédito.
A sequir, sao detalhadas resumidamente as etagasakdimento de originagao:

i) visita prévia da securitizadora as usinas pagthar visualizar sua estratégia

de negadcio e operacgdes, inspecionando sua sitfiag@ceira e juridica;
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ii) cada usina prepara relatério detalhando suaigfie de utilizacdo dos
recursos a serem captados em termos de volunmesgtirat&o;

iii) 0 agente de monitoramento industrial faz didgfito operacional da usina, a
fim de confirmar a capacidade industrial de produdg alcool e do aclcar e sua

situacao econdémico-financeira;

iv) 0 agente de monitoramento agricola faz levastdm dos dados agricolas
relevantes a operacdao, tais como area destinadiaaade-acucar, produtividade

média, tratos culturais, etc.;

V) a securitizadora faz analise de crédito dasassimerificando seu balanco,
perfil de endividamento, capacidade de geracaoatla,cdados produtivos e

comerciais, restricdes junto a instituicdes finanasg entre outros documentos;

vi) 0 escritorio de advocacia revisa estruturaiidas de forma a minimizar os

riscos juridicos, providenciando ainda o formal@adas garantias;

vii) a emissora e o estruturador calculam o valéximo de recursos passivel de
ser liberado para cada usina, de acordo com asarddi crédito e das garantias

oferecidas;

viii) o comité de investimento revé o material relane decide pela aquisi¢cao do
CDCA;

IX) a securitizadora e a instituicdo custodianteanexam e validam a
documentacdo legal elaborada pelo escritério deocadva, assinando e

registrando os documentos e a propria operacao ao# 6rgdos competentes;

X) a instituicdo custodiante capta os recurso®jans investidores e adquire 0s
CDCAs;

Conforme o prospecto, ndo havia estatisticas digpsnacerca do historico de performance
(inadimpléncia, atraso e pré-pagamento) de titslmelhantes ao CDCA pelas usinas
selecionadas, o que limitou a avaliacdo de seuw ride crédito. Por outro lado, a
securitizadora selecionou usinas com um indicecpmsiderou satisfatério de geracédo de

caixa para cobrir os servicos de suas dividas.nAsas usinas emissoras dos CDCAs

120 Elaborado pelo autor com base em dados dos ptospdgs séries 1 a 20 e anexos.
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apresentavam uma relacdo EBITB#servico da divida em uma média de 1,63, com um

minimo de 0,95 e maximo de 3,81.

Apos a estruturacdo da operacao e liberacdo dossos; seria feito um monitoramento dos
niveis de garantia pelos agentes de monitorambeto,como da liquidacdo dos CDCAs e

dos CRAs pelo agente fiduciario.

O fluxograma a seguir ilustra o processo de origina monitoramento.

Emissora

VISITA PREVIA

ESTRUTURACAO
DA OPERACAD

DIAGNOSTICO
OPERACTONAL

ACOMPANHAMENTO
POS LIB-'ERACAO

ONITORAMENTO LIQUIDACAD DA
DE GARANTIAS n-us vlrm-nw OPERACAD

Figura 7 - Fluxograma do processo de originagimeitoramentt

Conforme descrito anteriormente, a amortizacdo @DSEAs e dos CRAs seria feita de
forma automatica pelo banco liquidante, que ficotozado e instruido a proceder com as
transferéncias dos recursos da conta das usinagganta de titularidade da securitizadora
correspondente a emissdo. Porém, em caso de inédoig o termo de securitizacdo
previa que o agente fiduciario é quem deveria prx@na@ cobranca (administrativa e
judicial) dos devedores, contando para tanto capaio operacional da securitizadora e as
expensas dos titulares dos respectivos CRAs. Napstese, passado o vencimento dos
CRAs (e CDCAs vinculados aos mesmos) e concretizadedimpléncia ou atraso, 0s
CDCAs seriam transferidos pela securitizadora awsstidores em dagdo em pagamento,

ficando a securitizadora exonerada de quaisqueraubbrigagbes, cabendo aos

121 Earnings before interests, taxes, depreciation amabrtization ou Lucro Antes dos Juros, Impostos,
Depreciacdo e Amortizacéo.

122 Fonte: Prospectos das séries 1 a 20, p. 48.
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investidores, representados pelo agente fiducigrmmover a cobranca dos créditos contra

as usinas devedoras.

Eventuais acordos realizados com as usinas dewed®i@ seus garantidores que
implicassem reducéo da rentabilidade dos CDCAsraaueser aprovadas em assembléia
dos titulares dos CRAs. Em caso de atraso de n&i80ddias, as negociagoes seriam
suspensas e um escritorio de advocacia seria @ciqrexra promover a execucao forcada

dos titulos e garantias.

5.2.5. Custos da operagéo

A complexidade da operacao refletiu também em agls custos para sua estruturacédo. O
dispéndio previsto com contratacdo dos diversostgieres de servico e registros junto aos
orgaos competentes foi previsto pelo prospecto évbR17.885,00, conforme tabela 8
abaixo.

Relacéo

Custos de distribuicdo da emisséo RIS despesa/emissao

Taxa de fiscalizacdo CVM 110.000 0,05%
Agéncias de rating 57.600 0,03%
Consultor legal 290.000 0,13%
Agente monitoramento industrial - diagnéstico 60.000 0,03%
Agente monitoramento industrial - monitoramento 324.000 0,15%
Agente monitoramento agricola - diagndéstico 58.800 0,03%
Agente monitoramento agricola - monitoramento 311.100 0,14%
Escrituracao 40.000 0,02%
Registro da distribuicdo ANBID 7.500 0,00%
Custddia 390.000 0,18%
Marketing da distribuicdo e outros custos 368.885 0,17%
Comisséo de colocacdo dos CRAs 3.300.000 1,50%
Total 5.317.885 2,42%

Tabela 8 - Custos da emist&o

Dentro da relacdo acima, verifica-se que alguns pidscipais desembolsos seriam

incorridos por ocasido da efetiva implantagcdo dearagio, notadamente a comissao de
colocacdo dos CRAs junto aos investidores, os@ewe custddia e 0 monitoramento, que
juntos somam mais de 80% do custo da emissdo. Aasi®s da efetiva integralizacdo dos

CRAs, a securitizadora teria de aportar cerca dd R#$lhdo para “colocar a estrutura de

123 Fonte: Prospectos das séries 1 a 20, p. 28.
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pé”, apta a ser vendida aos investidores. Presentgis foram as usinas tomadoras que

adiantaram os recursos correspondentes (no risco).

Some-se a esse expressivo montante, os demais ¢astoridos para a constituicdo do
veiculo, honorarios/comissdo do estruturador e gente fiduciario, itens estes que nao

foram relacionados no prospecto.

As despesas da emisséo sao de responsabilidadeuwtdizadora, que conforme o termo de
securitizacao, estava proibida de usar os valasp®uliveis no patriménio separado de cada
emissdo para tal finalidade. Os fundos necessseigam, portanto, provenientes da taxa de
desconto de 3,5% aplicada no momento da aquisiggoGDCAsS pela securitizadora.
Partindo-se do valor total da emisséo, o salddteeda desse processo deveria, em tese, ser

da ordem R$ 7,7 milhdes, mais acréscimos pertisente

5.2.6. Fluxo de caixa da operacao

Conforme exposto, os CDCAs tinham a mesma datanisa@o e vencimento que os CRAs
das respectivas seéries, sendo os fluxos de carkgtpmente harmonicos, exceto em relacéo
a remuneracdo dos CRAs sénior, que era menor. @AEcom valor de face de R$ 220

milhées) remunerariam a securitizadora com jurosl@¥® a.a., mas, na outra ponta, a
securitizadora captaria o mesmo volume de recywsie aos investidores, a um custo de
14% a.a. a partir dos CRAs sénior (valor de fac®#el4 milhdes) e de 18% a.a. a partir
dos CRAs subordinados (valor de face de R$ 1766@déh

Dessa forma, em principio, os CRAs seniores, reptavos de 20% da emissdao,
produziriam umspreadde 4% a.a. do seu valor de face. Em Ultima anaftieetanto,
assumindo-se que o processobd®kbuildingndo geraria quedas nas taxas dos CRAs, a
estrutura produziria urapreadexcedente de 0,8% a.a. em relagdo ao valor des@mem
favor da securitizadora, ficando tal resultado adloc no patrimbénio separado dos
respectivos CRASs, servindo de reforco de crédit@a gazer frente a eventual atraso ou

inadimpléncia na amortizacdo dos CDCAs.

Paralelamente, outra fonte de recursos para aiteadora adviria da taxa de desconto
praticada na aquisicdo dos CDCAs, de 3,5%, coresiderse que a captacao feita junto aos
investidores corresponderia a 100% do valor dos £R#ssa diferenca entre o volume

captado e o preco pago na compra dos CDCAs deyenda disponibilidades imediatas para
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0 custeio da emiss&d, além de uma reserva para eventuais despesasomeld@s a
operacgdo, tais como 0s gastos incorridos pelo adihiciario nas atividades ordinarias na
defesa dos interesses dos investid&résrosso modo, a taxa de desconto disponibilizaria a
securitizadora ja no inicio da operacdo, um cax®&8% 7,7 milhdes, conforme ilustrados na

figura 8 abaixo.

F$ 220mm + 18%a.3. Sén B ddmm + 14% 3.3,
Sub: BE 17Bmm + 18% a.a.
+4
v 4% 3.3 x FE 44mm v
i (am T 2
— 11 } == ¥H
securitizadora Cia Securitizadora Contas
Vinculadas Investidores
A das emissies
R$ 7 mm®
itaxa desc. de 3 5%)
Usinas
FE 212, 3mm*
T (R$ 220rmrm)

* Obs: os valores indicados no fluxograma ignoraaumento do valor dos CDCAs e
CRAs entre 0 momento da emisséo e da respectivsféréncia a securitizadora e aos
investidores.

Figura 8 - Fluxo de caixa simplificado da operatao

Importante destacar que os resultados auferid@sgeeluritizadora estariam sujeitos a PIS,
COFINS, IR e CSLL. Eventual excesso de caixa aal fila operacdo seria mantido pela

securitizadora.

5.2.7. Rentabilidade dos CRAs

Conforme o prospecto e o termo de securitizac&alar dos CRAs é dado pela formtfia

124 Os custos de emisséo foram estimados em R$ H@esil conforme tabela 8.

12 Tais como: publicacdo de relatérios, emolumen®sartérios, despesas com viagens, pericias esputro
desde que tais despesas tenham sido aprovadaemamégite pela securitizadora. Eventuais despesasaco
cobranca de usinas inadimplentes seriam custeattasipvestidores.

126 Elaborado pelo autor com base em dados dos ptospdgs séries 1 a 20 e anexos.
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Vr CRA = Vn CRA x [(1 + Taxa) "n/252] |

onde:

Vr CRA = valor atualizado do CRA

Vn Cra = valor nominal

Taxa = 14% a.a. (CRA sénior) ou 18% a.a. (CRA subodbifd®

n= numero de dias Uteis transcorridos entre a daendssao e a data de referéncia adotada

para calculo do valor atualizado do CRA.

A remuneracao oferecida pelos titulos apresentavaastante atrativa em relacdo a outras
alternativas de investimentos, sobretudo para fidees pessoa fisica, para quem os

rendimentos auferidos seriam isentos de IR.

Tome-se por exemplo os CRAs das séries 1 e 2, asdomue ndo tenham decréscimo de
taxa no processo dmokbuilding Nesse caso, desde a data prevista da integédizag
(31/10/2016% até a data da amortizacdo do investimento (3D0A®), totalizando exatos
200 dias uteis de intervalo, a rentabilidade ofdeepelos titulos sénior (14% a.a.) seria ao
final de 9,30% e para as subordinadas (18% a.a)1¢#9%. Considerando que o CDI
acumulado no periodo revelou-se em 5,8937% (CET#B),duas classes de titulos
rentabilizaram respectivamente a atrativa marca6B3% e 208,8% do CDI. Trata-se de
uma rentabilidade bastante alta em relacdo ao pisnadsto para a operacéo, especialmente

em relacdo a série sénior, que contava com uniralice de subordinagéo.

Se computado o beneficio fiscal concedido a indests pessoas fisicas residentes no pais,
(qual seja, o ndo pagamento de IR de 20% paratimersos em renda fixa com prazo entre
181 e 360 dias corridos), a rentabilidade liquideas investidores em CRAS seniores e
subordinados seria comparavel a rentabilidade d&wiferecida por titulos ndo agricolas
com taxas de 17,5% a.a. e 22,5% a.a., respectitvamen

127 Clausula 2.11.4 dos Termos de Securitizacdo (anealos prospectos das séries 1 a 20).

128 Assumindo-se que o processo lEokbuildingn&o resultou na reducdo da taxa em relacdo aoamtent
originalmente previsto.

129 Data estimada de acordo com as informacées centidarelatério preliminar deating da LF de
15/06/2009, anexo 7.3 dos prospectos das sériedl a
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5.3. Fatores de risco envolvidos na operacédo e mecanissme mitigacao

Atendendo a obrigacdo de ampla publicidade imposta legislacdo as ofertas publicas, o
prospecto alerta os investidores quanto os riscoaberéncia de determinados eventos
capazes de afetar negativamente os resultadoséinas da emissora e, conseqiuentemente,

a rentabilidade dos titulos. Sao eles:

» Fatores macroeconémicasnotadamente associados a crise internacionpbéiteca
econdmica do Governo Federal, que podem gerar @aqae precos e das
exportacdes dos bens, oscilagdes nas taxas degu®xambio, inflacdo, restricbes
ao mercado de crédito brasileiro, etc., eventossegtie terminariam por afetar as

usinas e, portanto, a qualidade de crédito do CB@As respectivos CRAs.

* Riscos relacionados ao mercadoneste item estariam incluidos fatores como:
alteracdes nas politicas relacionadas a impostogas e encargos, que possam
afetar negativamente o setor agricola e a caparidadjeracdo de caixa das usinas

devedoras.

* Riscos relacionados as atividades e ao setor da esura: neste item, a emissora
relacionou os seguintes fatores de risco: i) o ft@ empresa estar iniciando suas
operacdes, sem histérico de transacdes semelhaiftesestrutura de capital da
emissora, cujo patrimonio consistiria exclusivareerdas CDCAs a serem adquiridos
e alocados dentro do patrimbnio separado da regpeatissdo de CRA,; e iii) o
risco de o regime fiduciario instituido sobre os @A3 ser desconsiderado em
eventuais acdes trabalhistas, fiscais ou previddasicontra a emissora, resultando

na penhora de tais ativos.

* Riscos relacionados ao setor sucroalcooleirasco de preco do alcool e do acucar
(os quais sao fortemente correlacionados), risco ndegdanca das politicas
governamentais de mistura de alcool a gasolinegsiselacionados a concorréncia
com adocantes alternativos ao acucar, riscos oglagos ao desenvolvimento
sustentado do agronegoécio brasileiro e risco dérquée safra. Nesse sentido, as
agéncias de classificacdo de risco destacaram esraktérios o fato de o preco a
ser pago nos contratos de fornecimento ser flutyasgendo definido conforme

cotacdes do alcool e do aclucar na data da ent@agadas expressivas nos precos
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poderiam, assim, resultar na queda dos recebiaéédando particularmente a
rentabilidade dos CRAs subordinados.

» Riscos relacionados a originacaddalhas no processo de sele¢éo de ativos (CDCAS)

a serem adquiridos pela securitizadora e das reegpegarantias.

» Riscos relacionados as devedoraseste item, foram considerados fatores como: i)
extensa regulacdo ambiental e trabalhista em atlessl criticas desempenhadas pelas
usinas e terceirizadas, como, por exemplo, a adtragéo de residuos, materiais
nocivos a saude e seguranca dos trabalhadoregqogeen resultar no aumento de
custos, multas, contingéncias trabalhistas e izdefes contra as usinas; ii) queda
da producdo ou de concentracdo de sacarose na esafrairtude de fatores
climaticos, pragas e doencas, iii) sazonalidadeeastas da usina e nos precos das
commoditiegproduzidas ao longo do ano; iv) hipétese de inpgdio das unidades
produtivas, o que afetaria diretamente sua gerdedoaixa. Em relagdo ao risco
agricola, uma das agéncias de classificacdo de psnderou que a cana ja esta
plantada e em segundo corte, de forma que o peleiveria ser bastante eficaz, pois
as safras seguintes dependeriam de pouco investimeso porque o canavial ndo
precisaria ser replantado, mas apenas ter a adubegfarcada e ter seu

desenvolvimento monitorado.

* Riscos relacionados aos CRAs e CDCAG$) risco de crédito das devedoras, dos
offtakers e dos produtores, ii) risco de alteracdo na lagi tributaria que
diminuam os beneficios fiscais dados aos invesgjoiii) risco de perda de
beneficios fiscais por investidores pessoa fisinacaso de alienacdo dos CRAs no
mercado secundario; iv) baixa liquidez do mercadousdario; v) risco de que
assembléias gerais tomem decisdes que contrariemtazesses dos investidores

minoritarios.

Os relatorios preliminares das agéncias de cleasdb de risco contratadas, apoés
ponderacdo dos mecanismos de reforco de créditwitbesno tdpico 5.3.1, adicionaram

mais alguns itens a lista, a saber:

« Dependéncia do perfeito fluxo dos participantesgque deveriam estar em sincronia
com suas obrigacbes para 0 sucesso da operacamtealppagamento aos

investidores.
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* Risco legalrelacionado ao patrimonio separado e aos titasydonegocio, questao
que poderia ganhar relevancia em situacdes dessRPesderou-se que o arcabouco
juridico foi pouco testado, ndo havendo jurispruiracerca da utilizacdo dos
CRAs.

Os topicos seguintes descreverdo 0s mecanismo®sugzta 0 equacionamento ou

minimizacgdo dos riscos da operagao.

5.3.1. Mecanismos de mitigacao de risco inerentes a estuia

Por se tratar de uma emisséo publica, a operagéalteser registrada junto a CVM, assim
como a propria securitizadora, constituida na fodmaima S.A. aberta. Isso garantiria um
consideravel grau de publicidade as atividades@esa e ao andamento da operacao, que
teria os principais documentos disponibilizados @@nde publico, demonstracbes
financeiras e a noticia de ocorréncia de quaiseuentos que pudessem afetar as atividades
da securitizadora (fatos relevantes).

O uso da CETIP como ambiente de negociacdo gasaaiinda a desejada transparéncia e
seguranca nas negociacfes dos titulos. Apos otreegiss titulos na CETIP, seriam os
mesmos escriturais e eletrbnicos, sendo a titadadio titulo provada, para efeitos legais,
por meio do extrato a ser emitido pela CETIP.

Além disso, a documentacdo legal da emissdo e dprigrconstituicio do veiculo
restringiam e vinculavam as atividades da secadtra emissora aos propositos da
emissao, impondo-lhe uma série de obrigacdes nidsete submeter suas operacdes a
ampla fiscalizacéo dos demais agent® proprio estruturador, considerado pelas agéncias
de classificacdo de risco como experiente e aptbgeealizacdo da operacao, era também o
proprietario da securitizadora, 0 que minimizarg rscos associados a governanca do

veiculo.

%0 Conforme o termo de securitizacdo a companhiarisizadora foi atribuido o papel de administrar
patrimdénio separado, mantendo registro contabilpmod prover o agente fiduciario de informacdes e
documentos, submeter contas e balancos para derasdé agente fiduciario, manter servico de ateadio
aos investidores, divulgar avisos de fatos rel@sat CVM, ao agente fiduciario e a empresa de aialit
preparar relatérios periodicos, atualizar diariaimem valor dos CRAs e das carteiras de recebiapsiar
agente fiduciario na cobranca dos CDCAs se nedessditre outras medidas para manter o bom andament
da operacéo.
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Em paralelo, grande parte das atribuicbes operaisiata emissédo seriam desempenhadas
por um banco tradicional, que concentraria as fescde custodiante, liquidante e
escriturador, cumprindo um papel importantissimovaidacdo e guarda dos titulos e
garantias, verificando o atendimento das formabdael providenciando seu registro junto a
CETIP. Junto ao banco, seriam mantidas ainda daasemculadas, dedicadas a liquidagcéo
automética da operacdo, em conformidade com iri&succontidas no termo de
securitizacdo e contratos firmados com a secudlibizg mecanismo que minimizaria 0s

riscos operacionais e morais na liquidacao doo#fude receitas e despesas

A obediéncia aos aspectos formais da emisséo tseribém objeto de fiscalizacdo pela
CVM, sendo a substancia das atividades da se@ddia monitoradas constantemente pelo
agente fiduciarib’* e pela empresa de auditoria independéhte que daria aos investidores
um maior conforto quanto a estrita observancia I&iqe de investimentos e processos
internos disciplinados pelo termo de securitizagdém disso, a estrutura como um todo foi
e continuaria sendo objeto de inspecdes e andisles diversos prestadores de servigo
independentes, notadamente os agentes de monitaamgricold® e industria® e as
duas agéncias de classificacdo de risco. Estasadltileveriam observar processos objetivos

para andlise de risco da estrutftaprovendo os investidores de informacdes impaetant

131 Ao agente fiduciario foi atribuida essencialmemteincéo de zelar pela defesa dos interessestdeses

dos CRAs. Para tanto, o0 prospecto expressamenteolhfere as prerrogativas e obrigacées de: preparar
relatério anual aos investidores sobre o exercdoicial da securitizadora destacando fatos relevamie
possam afetar a rentabilidade da operacao, conagsambléias, conduzir o processo de cobranca sordea
atraso no pagamento das CDCAs e consequentement@Riss, acompanhar as atividades da securitizadora,
com amplo poder de fiscalizagdo das atividadegdariizadora e da operagdo como um todo, tendmgdo
amplo acesso a documentagao pertinente (clausuig,%em caso de vencimento antecipado, fazerstddia

e administracdo dos créditos do patrimbnio sepaeade liquida-lo em seguida, convocar e comparacer
assembléias, fornecer documentos e informacOegéasias de classificacéo de risco, entre outros.

132 Caberia & empresa de auditoria independente iios@ecas contas e balancos da securitizadora e dos
patrimbnios separados das séries emitidas, pradluzielatorio que deverd identificar e detalhar acée
contingéncias envolvendo a securitizadora, espeerge no ambito trabalhista, fiscal e previdenaiari

133 O monitoramento agricola seria feito desde a atgitt até a entrega dos produtos finais aos cliela®s
usinas. Durante a estruturacao da operacao foi didigndstico preliminar, sendo que apés a impléagéo

da operacédo, o agente de monitoramento agricata dar monitoramento periédico, com visitas as fdasn
pré definidas para os meses de dezembro de 2008p,manho, julho, agosto, setembro e dezembro0d® 2
marco, junho, julho, agosto setembro, outubro eshdzo de 2011. O monitoramento ficaria concentrado,
portanto, no auge da safra, assim como os venaisielos CDCAs.

134 O monitoramento industrial destinava-se a acomgao$ resultados operacionais e econdémicos daas,sin
avaliando sua capacidade operacional, produtivdcag e industrial, comercial e administrativab€aa ao
agente de monitoramento industrial produzir relagdperiédicos, ficando pré estabelecidas entregaginho

e novembro de 2009, fevereiro, julho e novembra@id, fevereiro e julho de 2011.

135 Conforme informacado das agéncias contratadasbmmicdo do relatério de classificacdo de rischuiinc
basicamente as seguintes etapas: i) reunido costrutugador, ii) recebimento das informacdes bésaa
operacao, iii) analise do material, iv) confronta¢égal, v) visita dedue diligence vi) andlise econémico-
financeira do fluxo de caixa do emissor, vii) defiio dos riscos, viii) reunidao de pré-comité deajsix)
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para a avaliacao inicial do investimento, bem coetatorios trimestrais sobre o andamento

da operacéo, os quais alertariam sobre eventuaragdes na classificagao de risco.

Seria ainda constituido um comité de monitorameteooferta®®, que acompanharia o
andamento geral da emissdo e das garantias, figanéddefinidas reunides nos meses de
outubro de 2009 e abril de 2010.

A observéancia das imposicdes legais aliada a addgsionelhores praticas na estruturacéo
da operacado criaria, portanto, um ambiente favbrasebom desempenho das funcbes
atribuidas a cada participante. Uma série de m&wasi incorporados a estrutura da
emissdo garantiria a almejada publicidade e fizagdio pelos varios agentes contratados,
todos eles independentes entre si, mitigando eimailanalise riscos operacionais e de

governanca.

5.3.2. Spread excedente

Como exposto anteriormente, a estrutura contou worspreadexcedente de 4% a.a. nas
cotas seniores, as quais representavam 20% dademisso significaria a criacdo de um
spreadde 0,8% a.a. em relacdo ao total emitido, montaméeseria destinado a absorver as

primeiras perdas da emisséo.

5.3.3. Subordinacgéo

Como visto, a operacgao estudada contou com um aévelibordinacdo de 80%, sendo cada
série composta por igual numero (10) de CRAs suhadds e CRAs seniores, mas com
valor unitario de R$ 1,76 milhdo e R$ 440 mil redpamente. Assim, na hipbtese de
insuficiéncia dos fundos para amortizacdo dosoStulas respectivas datas de vencimento,
seriam primeiramente pagos os titulares dos CRA®®Es e somente depois os CRAs

subordinados. Isso daria os investidores senioresgaranca de que seriam integral e

elaboracao do relatorio dating, x) reunido do comité de risco, xi) definicdo a@ganpreliminar, xii) aceitacéo
pelo emissor ou estruturador.

130 comité teria de 5 a 7 membros, composto da segiorma: ao menos 1 membro indicado pelo
monitoramento industrial, ii) a0 menos 1 membroidado pelo agente fiduciario, iii) ao 3 a 5 membros
indicados pela securitizadora, sendo pelo menadek dle notério conhecimento no setor sucroalamolei
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pontualmente pagos, bastando que ao menos 20%atbyes/contidos nos CDCAs fossem

devidamente quitados pelas usinas em seus venasient

by

O nivel de subordinacdo, aliado aos outros mecasisacoplados a estrutura, formaria,
portanto, um grande colchdo de liquidez para absoeventuais perdas sofridas pela
securitizadora. Isso teve peso muito importantatnauicdo das boas notas das agéncias de
classificacdo de risco aos CRAs seniores (S&P: AFeAA), conforme destacado nos

respectivos relatorioy’

De outro lado, a subordinacdo implicou naturalmenteeracéo dos CRAs subordindd®s
gue haveriam de absorver as primeiras perdas deiraa(que ultrapassassemspread
excedente). De toda forma, o volume relativameeigueno de titulos seniores (20% da
emissdo) nao deveria em tese prejudicar tdo deomsmte a qualidade dos papéis
subordinados. De fato, a razdo de subordinacdsammi-se bem mais alta do que os niveis
usualmente adotados em operagbes de securitizaggoe implicava naturalmente uma

menor concentragdo de riscos nos papeis seniores.

A particularidade da operacdo estudada que exedisa notavel nivel de subordinacdo € o
fato de que, nela, os titulos subordinados eraricaéos a venda aos investiddrés nao

meramente para funcionar como ferramenta de desda#g recebiveis ruins, hipotese em
gue os titulos subordinados ficariam com os pr&poidginadores. Possivelmente, o fato de
se tratar de uma estrutura multipatrocinada dificul alocacdo dos titulos subordinados

junto aos proprios originadores (vide capitulo 4.8)

5.3.4. Critério de selecdo dos devedores

Como visto, os ativos que garantiriam primariamentejuidez dos CDCAs da carteira da

securitizadora seriam 0s contratos de fornecimentee as usinas e um de seus clientes.

137 Uma das agéncias de classificagdo de risco cadastrealizou simulagées em torno de um hipotético
cenario de aumento da concentragdo dos devedor&@%igara 25%. A partir de um modelo de analise de
risco baseado em Monte Carlo, apurou que o indicengontualidade ou perda dos CRAs poderia chegar a
80% num cenario de stress, que era justamentefia dez subordinacdo. Isso confirmou que os titldosos
estavam muito bem resguardados contra inadimpl&aieasos das usinas.

138 Como mencionado anteriormente, os titulos subadiia apenas tiveram seu risco avaliado por uma das
agéncias contratadas (LF: A-).

139 Do contréario, se apenas os titulos seniores (R$ndddes) fossem usados para captar recursos com
investidores, o custo da operagédo (R$ 5,3 milh@esocme tabela 7) passaria de 12% do volume captado
perdendo seu sentido econdémico.
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Conforme tabela 4 acima, nos contratos selecionpdos lastrear os CDCAs figuravam
predominantemente grandesadings com tradicdo no mercado e histérico de
relacionamento com as usinas, o que levou uma giascias de classificacdo de risco a

declarar que o risco de inadimpléncia nessa p@emia ‘fjuase nulo”.

Assim, o principal risco a ser avaliado seria o pasprias usinas tomadoras, ja que 0s
contratos de fornecimento ainda ndao estavam peafitws) ou seja, ainda ndo havia sido
cumprida a obrigacdo das usinas de entregar o foroglos compradores. Assim, 0S
recebiveis dos contratos de fornecimento, someatéomariam exigiveis futuramente,
mediante a entrega dos produtos industrialiZ4a8onforme as agéncias ding, o risco
estaria concentrado em eventos como a destruigigaslantias que nao estivessem cobertas
por seguro, quedas muito acentuadas das cotacGasadd e do acucar e/ou uma eventual

falta de produtos livres para recompor os niversmos de garantia.

O prospecto indica que teriam sido admitidas nauesa usinas com classificacdo de risco
minimo em nivel B e que pudessem oferecer imdwagia glienacéo fiduciaria em garantia.
As usinas de nivel A seriam dispensadas dessatgar®@orém, um dos relatérios de
classificacéo de riscos considerou que a qualidadaédito das usinas participantes ficaria
entre CCC e BB, por considerar que as mesmas astacom um nivel alto de
endividamento. A mesma agéncia ponderou, de tawaafoque as dividas de curto prazo

estariam equacionadas.

Conforme o prospecto, em média, 73% da producacusiags selecionadas advinha de
matéria-prima propria, sendo apenas 27% compradéorecedores. Ainda assim, na
operagdo estudada, toda a cana dada em garamijEersgao seria produzida pelas proprias
usinas, suas coligadas ou acionistas. Isso dengtigar sensivelmente o risco moral de
quebra de contratos e também o risco de tentaéiviavdlidacdo das CPRs, na hipotese de
estas terem sido emitidas puramente como garan@éa @ropriamente para formalizar uma

compra a termo, com o efetivo adiantamento do pagtoit™.

140 cédigo Civil, Art. 476. Nos contratos bilateraisenhum dos contratantes, antes de cumprida a sua
obrigacao, pode exigir o implemento da do outro.

141 Esse risco legal foi descrito no item 3.2.1.
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5.3.5. Limites de concentracdo dos devedores

Os niveis de concentracdo dos devedores recebeapecia atencdo do estruturador da
operacado e das agénciasrding, por refletirem diretamente no risco dos titulas geriam

emitidos.

Do ponto de vista geografico, foram escolhidasassinfazendas localizadas no Centro Sul,
onde a colheita de cana é feita com maior intedsides meses de maio a novenmfifo.
Isso garantiria a harmonizacdo das receitas daagi@rcom as datas de vencimento
estipuladas para os CDCAs e CRAs. De outro ladmreentracdo dos produtores numa
mesma regido poderia expor a operacdo ao riscaiglaiigp mesmo evento climatico, ou
oriundo de pragas e doencas pudesse afetar siautteemte uma parcela mais relevante dos
produtores. De toda forma, a operacdo conseguativaldispersdo desse risco geografico,
selecionando usinas em 4 estados diferentes, séran Sao Paulo, 2 no Parana, 2 em
Minas Gerais e 1 em Goias.

Sob a dtica financeira, a estrutura previu um niletoncentracdo maxima das devedoras
de 10% dentro do total dos recebiveis da carta@irseduritizadora, correspondente ao marco
normalmente utilizado pelo mercado para medicdacatecentracdo (vide capitulo 4.5).
Assim, conforme tabela 7, a menor tomadora reptasamt,6% da carteira e as 6 maiores
representariam cada uma 10%, refletindo num inaliédio de concentracdo da carteira de
8,33% por devedor.

Além disso, estipulou-se que os CDCAs individualteer@o poderiam representar mais que
3% do faturamento anual esperado da devedora. Assinsiderando que a operacéo
contava com 5 CDCAs (de cada usina) vencendo em aaal (2010 e 2011), a divida néo
poderia ultrapassar um patamar maximo de 15% deoafaento anual das usinas. Nos casos
em que a divida superasse 5% do faturamento anualpa deveria fornecer um reforco de
garantias. Nota-se que, das 12 usinas, 8 ultraassasse indice intermediario de

concentracéo.

As tabelas 9 e 10, a seguir, ilustram os niveisaheprometimento da cana-de-acucar e do

faturamento das usinas para com a operacgao.

142 Diferentemente, na regido N-NE, o periodo de dtahai de setembro a marco do ano seguinte.
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2010 2011
producéo total (t) volume de cana % producéo total (t) volume de cana %
comprometido com comprometido com a
a operacao (t)* operacao (t)*

Usina 1 3.381.516 230.697 6,82% 3.341.925 272.222 8,15%
Usina 2 1.500.000 209.725 | 13,98% 2.000.000 247.475| 12,37%
Usina 3 1.600.000 157.293 9,83% 1.600.000 185.606 | 11,60%
Usina 4 1.500.000 154.332 | 10,29% 1.600.000 182.112 | 11,38%
Usina 5 1.500.000 154.332 | 10,29% 2.000.000 182.112 9,11%
Usina 6 1.583.175 154.332 9,75% 1.583.175 182.112 | 11,50%
Usina 7 4.895.000 154.332 3,15% 4.895.000 182.112 3,72%
Usina 8 5.500.000 154.332 2,81% 6.000.000 182.112 3,04%
Usina 9 2.400.000 112.341 | 4,68% 2.400.000 132.445 5,52%
Usina 10 1.300.000 105.226 8,09% 1.300.000 124.167 9,55%
Usina 11 800.000 104.862 | 13,11% 1.100.000 123.737 | 11,25%
Usina 12 2.315.000 84.181 3,64% 2.370.000 99.334 4,19%

Minimo 2,81% Minimo 3,04%

Média 8,04% Média 8,45%

Maxima 13,98% Maxima 12,37%
* VVolume necessario para produzir agtcar e alcool
Tabela 9 - Volume de cana comprometido com a ofief&c

2010 2011
Faturamento recursos % Faturamento recursos %
comprometidos com comprometidos com
a operacdo a operacéo

Usina 1 300.913.896 13.334.286 4,43% 300.913.896 15.734.458 5,23%
Usina 2 88.627.500 11.794.560 | 13,31% 124.800.000 13.917.608 | 11,15%
Usina 3 104.130.000 8.845.920 8,50% 104.130.000 10.438.206 | 10,02%
Usina 4 139.087.023 12.974.017 9,33% 147.940.690 15.309.368 | 10,35%
Usina 5 141.969.834 12.974.017 9,14% 197.095.081 15.309.368 7,77%
Usina 6 118.468.429 12.974.017 | 10,95% 118.468.429 15.309.368 | 12,92%
Usina 7 430.486.549 12.974.017 3,01% 430.486.549 15.309.368 3,56%
Usina 8 449.741.329 12.974.017 2,88% 490.626.906 15.309.368 3,12%
Usina 9 224.569.929 9.435.648 4,20% 224.569.929 11.134.086 4,96%
Usina 10 106.375.985 8.845.920 8,32% 106.375.985 10.438.206 9,81%
Usina 11 65.232.000 5.897.280 9,04% 85.824.000 6.958.804 8,11%
Usina 12 201.637.751 7.076.736 3,51% 206.317.751 8.350.565 4,05%

Minimo 2,88% Minimo 3,12%

Média 7,22% Média 7,59%

Méxima 13,31% Maxima 12,92%

Tabela 10 - Faturamento comprometido com a opet#céo

No caso em analise, a desisténcia de um originadletiria no aumento da concentracdo de
devedores na carteira, 0 que impactariaraing da operacdo e exigiria das usinas o
oferecimento de mais garantias. Ao final, foi justate esse evento que terminou por
inviabilizar a operagdo. Como mencionado anteriotmeduas das usinas selecionadas
vieram a desistir da operagao no final de 2009rlde a securitizadora a cancelar e

reformular a emissao.

143 Fonte: prospectos das séries 1 a 20, p.42.
144 Fonte: prospectos das séries 1 a 20, p.43.
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Em relacdo aos compradores dos produtos das ysiifiazker9, o grau de concentracdo da
emissao variou de 4,5% a 24%, com uma media deEd¥alguns casos 0 mesmo cliente
figurou em contratos com mais de uma usina (tabgld@resume-se, de toda forma, que
havia pouca margem para as usinas administrarerauodg concentracao de seus clientes,
ja que a operacdo demandava volumes expressiviEnges com historico de performance,
0 que favorecia a sele¢cédo de contratos com cliératdcionais para uso na operagao. Afora
tudo, como exposto, tratavam-se em geral de graratiags com baixo risco de crédito, o

que evitou prejuizos as notas dadas pelas agéreidsco.

5.3.6. Garantias associadas aos produtos agricolas

A partir da operacdo, como se espera de operagesealritizacdo intermediadas por
veiculos independentes, os riscos contidos ndsdgittendidos aos investidores consistem
essencialmente no risco dos seus ativos-lastroasm os CDCAs. Os CDCAs, por sua vez,
tinham por lastro CPRs (ou CDA-WAs) e contratosfaieecimento, contando com o

reforco de outras garantias (avais e alienacaeiida de bens moveis e imoveis, ou fianca

bancaria).

Em principio, os CDCAs e, consequentemente, os CRlAgeriam ser pagos com 0s
recursos provenientes dos contratos de fornecimestqguais ndo estavam performados. Por
sua vez, os direitos creditorios resultantes dogratws de fornecimento dependiam da
liquidacdo das CPRs, mediante a entrega, pelosujmn@s rurais, da cana-de-acucar que
seria usada pelas usinas na fabricacdo dos produiesseriam enfim vendidos para os

clientes das usinas.

Assim, no momento da emisséo, o lastro fisico daagdio seria representado pelas CPRs,
que conferiam as usinas (e indiretamente aosrésildos CDCAs e dos CRA3 o penhor

em primeiro grau sobre a cana-de-actcar plafitadelais precisamente, o lastro fisico
seriam o segundo e o terceiro cortéde cana-de-aclcar, proveniente de areas ja pntad
e com colheita prevista para 2010 e 2011.

145 para reforgar as garantias, usinas emissoras BGAE alienariam fiduciariamente os direitos creiit
relativos as CPRs e aos Contratos de fornecimeénsesuritizadora, que por sua vez alienaria fidizigente
0s CDCAs e respectivas garantias aos investidibwderes dos CRAs.

146 Nas situaces em que as CPRs nao tivessem pesthdaamente constituido, a usina emissora do CDCA
deveria outorgar o penhor a securitizadora emunsnto separado.

147 Depois do corte da cana-de-aclcar, o sistemautadiantigo permanece ativo por algum tempo, sendo
gradualmente substituido pelas raizes dos novdithperda soqueira, que brotam mais proximos dadige
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Como mencionado, o risco de inadimpléncia da stexanlibra estava diretamente associados
ao risco das usinas tomadoras e dos produtoreandede-acucar devedores das CPRs. Se
0s produtores e as usinas nao honrassem suas glesgao agente fiduciario poderia
executar as CPRs e/ou as demais garantias, podersdar ordem judicial para tomar a
forca os produtos agricolas. Por isso, a estridoragta operacdo levou em conta a
proximidade da cana-de-agUcar dada em garantiaetagdo a outras usinas, a fim de
confirmar a viabilidade da hipotese de, se necessangente fiduciario executar o colateral

(cana-de-acucar) e processa-lo em outra usina.

Importante destacar que, na estrutura concebidagaemntias dadas ndo impediriam a
comercializacdo dos produtos agricolas atreladgs@sntias, pois isso de fato engessaria e
inviabilizaria a operacdo. Assim, com base no321.§1° da Lei 11.076/6%, ficou prevista

a possibilidade de substituicido das garantias, abeda com o estagio da producéo.
Conforme exposto anteriormente, apos a liquidagg @PRs, com a entrega da cana-de-
acucar as usinas, e o subsequente processamemiesdea, CDA-WAs poderiam substituir
o papel das CPRs enquanto lastro dos CDCAs, at@syeodutos fossem entregues aos
compradores, tornando exigiveis os direitos credgo contidos nos contratos de

fornecimento.

5.3.7. Niveis minimos de garantia

Sendo a cana-de-acUcar o colateral primario das@misle CRAs e a matéria-prima
elementar para desenvolvimento das atividades eemmes das usinas, a ninguém
interessava a hipotese de desabastecimento —ayunegj aos investidores e nem as proprias

que a cana-planta. As raizes das soqueiras costtiamb&m ser mais superficiais, de tal forma quantu
maior for o nimero de cortes, menor é produtividdaldavoura. No Brasil, € mais comum a exploragéo d
lavouras de cana-de-acUcar por até 5 safras sudbsegiao plantio, até que a produtividade cai aiwal que
justifigue o investimento na reforma do canaviabnforme MARCHIORI (2004),0 numero de ciclos
vegetativos Uteis varia de local para local, masatreente adota-se um regime de 3 a 4 cortes, @) &g-se

a renovacao do canavial apés o corte da segundaeoceira soca. Nesse sistema, o agricultor reforma
anualmente cerca de 25% a 33% de sua area cultiveelado necesséario aproximadamente 1 ha de area de
viveiros para cada 10 ha renovado€)'custo agricola de produtores de cana-de-acOcaentra-se, portanto,

na momento da reforma, sendo amortizado ao longsafaas feitas nos anos seguintes.

148 Art. 32. O CDCA e a LCA conferem direito de penisobre os direitos creditérios a eles vinculados,
independentemente de convenc¢éo, ndo se aplicadidpasto nos arts. 1.452, caput, e 1.453 da L4006,
de 10 de janeiro de 2002 — Cédigo Civil.

§ 1o A substituicdo dos direitos creditdrios virstlds ao CDCA e & LCA, mediante acordo entre o etrite
o titular, importara na extingao do penhor sobrdicatos substituidos, constituindo-se automatiate novo
penhor sobre os direitos creditérios dados em isuigsio.
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usinas. Esse risco seria também minimizado petodatas usinas, suas coligadas e sécios
serem os produtores de 73% da cana-de-acUcar cil@sigarantindo um estoque minimo
de matéria-prima para geracdo de caixa e liquidag® compromissos assumidos nos
CDCAs. De qualquer forma, para dar aos investidora®r seguranca, a estrutura previu
mecanismos adicionais para mitigacdo do risco de fde matéria-prima, prevendo
inclusive a hipétese de interrupgcdo das atividatdessina e de processamento da cana-de-

acucar dada em garantia em outra usina.

Assim, a operacdo previu que as garantias dos CDdeteriam ser mantidas até o seu
vencimento nos seguintes patamares minimos: i) Geftesentando um volume de cana-
de-acucar avaliado em no minimo 100% do valor dgate dos CDCAS® ii) penhor de
lavoura de cana-de-aclcar em quantidade suficipate a producdo de alc8l e/ou
aclcat™ em valor correspondente a 100% do valor de resgat€DCA; iii) direitos
creditérios decorrentes dos contratos de fornedimequivalentes a 100% do valor de

resgate.

Partiu-se da premissa de que cada tonelada depoadhaz 80 litros de alcool ou 125 kg de
acucar. Assim, de acordo com as cotacfes desshs@ma data da emisséao (18/08/09), a
relagédo de garantia deveria ser naquele momenmoimiano de 20.682 toneladas de cana se
o produto fosse acucar e 38.990 toneladas se &esel para cobrir cada par de CRAs
sénior e subordinado (R$ 2,2 milhdes). Consideraadque a operacdo contou 200 CRAs,
sendo com 50 pares de titulos sénior/subordinaglosenndo em cada ano da operacgéao (2010
e 2011), tem-se as usinas participantes teriam aetem algo entre 1 e 2 milhdes de
toneladas de cana-de-agUcar comprometidas com amtigardas CPRs em cada safra,
devendo tal montante minimo variar em funcéo dés;ées do acucar e do alcool, levando

em conta ainda o valor da divida acrescida dos jooatidos nos CDCAs (18% a.a.).

O monitoramento agricola adquiriria, dessa formay papel critico na operacao,
demandando especializacdo e um trabalho arduo wks empresas contratadas para a
funcdo, sobretudo levando-se em conta os volumesaaceferidos. Assumindo uma

produtividade média de 80 toneladas de cana pguana,cobrir os volumes acima referidos,

149 Conforme preco divulgado pela UDOP — Unido dosiBares de Bioenergia.

%0 Conforme preco divulgado pelo CEPEA — Centro deudts Avancados em Economia Aplicada da
Universidade de S&o Paulo.

151 Conforme preco divulgado pela World Sugar.
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caberia aos agentes de monitoramento agricoladiosae periodicamente uma area total de
canaviais entre 12.500 e 25.000 ha.

Inspecbes foram agendadas para os periodos delgisafra e de vencimento dos CRASs e

dos CDCAs, conforme tabela 11 abaixo, com relas&endo produzidos trimestralmente.

2009 2010 2011
JlemlaMb b REbNDPEE A w BN EEEEERE
Fluxo de Caixa | RIR|R|R|R RIR|RI|R|R
Monit. Agricola M M MIM[M|M[M] M M M{M]M|M[M] M
Monit. Industrial M M M M M M M
Colheita cl|C|C|C]|C]|C|C|C]|c c|C|C|C[C|C|C]|C]|c c|C|C|C|C|C|C|C]c

* C: Colheita / M: Monitoramento / I: Integralizaz@los CRAs / R: Resgate dos CRAs
Tabela 11 - Cronograma de monitoramento x fluxcaiea >

Sendo as receitas geradas pela cana-de-acUcaanbree associadas as cotacdes dos
produtos finais (agucar ou alcool), uma das agéraéaclassificacdo de risco frisou em seu
relatorio preliminar que os niveis de garantiaiagcestariam muito proximos dos precos
reais dos produtos equivalentes. Assim, destacoisco de que ligeiras oscilagbes nos
precos pudessem tornar as garantias insuficiearescpbrir o valor contido nos CDCARS

Por outro lado, ponderou que os precos das comie®@istavam em escalada no momento
da emisséo, o que mitigaria o risco de preco, agouggparcialmente.

5.3.8. Patrimdnio separado

O termo de securitizacdo instituiu regime fiduc&obre os CDCAs que lastrearam cada
emissdo de CRA. Assim, os direitos creditorios ratas dos CDCAs ficariam alocados
contabil e juridicamente no patriménio separadocwimdo a cada par de emissdes
(sénior/subordinada) até o resgate dos CRAs. Taingmio ndo poderia, portanto, ser
usado para cobrir os custos de emissdo e nem igag@i@s relativas a outras emissoes de
CRAs. Esse mecanismo disponibilizado pelo artigod89.ei 11.076/04 daria um pouco

mais de conforto aos investidores no tocante damsmto do risco da securitizadora.

%2 Datas de monitoramento conforme itens 2.2.15 4@ .@os prospectos das séries 1 a 20 (p.32 e 38. D
programada para a integralizacdo dos CRAs confimfoemacdes contidas no relatério preliminarreiéng
da LF de 15/06/2009, anexo 7.3 dos prospectosales 4 a 20.

133 presume-se que haveria perdas de receitas na$epdé processamento em outras usinas, sendo que 0s
dados disponiveis nao permitiram aferir se as gasaforam oferecidas contemplando tal margem.
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Apés a liquidacdo dos CRAs, eventuais sobras dongatio separado de cada emissao
ficariam & disposicdo da securitizadora (clausul do termo de securitizagdo), para
reforcar o crédito das emissGes que venceriam gubstemente (conforme relatorio da
S&P). ApOs isso, as sobras poderiam em tese servatess como lucro pela securitizadora

e distribuida como dividendos.

5.3.9. Contas vinculadas

Os pagamentos pelos compradores do alcool ou agadam feitos em contas vinculadas
das usinas junto ao banco selecionado para as €singé custodiante, liquidante e
escriturador, que é também onde a securitizadoratémaas contas de cada um dos 10
patriménios separados da emissdo em estudo. Oiminbeundo do pagamento pelos
offtakers ficaria bloqueado até o momento de seu vencimemoando seria
automaticamente usado pelo banco para liquidacd@DOA. Uma vez caindo na conta da
securitizadora, seriam liquidados os CRAs. Os deruos que formalizaram a emisséo
igualmente autorizam e instruem o banco a tomapr@lidéncia em seguida, em carater

irrevogavel e irretrataver’

Para mitigar o risco de liquidez no momento da aimaypdo dos CRAS, estipulou-se que os

CDCAs deveriam ser liquidados pelas usinas um mli@sado respectivo vencimento, o que

seria feito por meio da transferéncia automaticandatante correspondente depositado nas
contas das usinas devedoras.

N&o foram disponibilizadas nos documentos regisggdnto a CVM e a CETIP maiores

informacdes sobre o cronograma de pagamentos dosis de fornecimento. Presume-se,
porém, que as entregas dos produtos seriam f@itasalguma antecedéncia em relagdo aos
vencimentos dos CDCAs, ficando os recursos blogqugead conta vinculada das usinas até

a véspera do seu vencimento.

5.3.10.0utras garantias usadas no refor¢o de crédito

Afora 0os mecanismos acima descritos, a estruturdp#aacdo em analise incorporava

garantias suplementares outorgadas pelas usimasp abjetivo de reforcar a qualidade de
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crédito dos titulos e refletir o compromisso damas e seus sOCi0OS com 0 sucesso da
operacdo. Conjuntamente com os CDCAs e respedagt®s, foram acrescidos avais dos
sécios das usinas, em conjunto com garantias ceassistentes na alienacao fiduciaria de
bens moveis ou imoveis ou, alternativamente, cditagzas dadas por uma instituicdo

financeira.

Na maioria dos casos, para cada ano safra de vemigijras usinas deram 1 ou mais imoveis
como garantia, capazes de cobrir todas as obrigaf@®eada ano. Assim, na hipotese de
defaulte execucédo forcada no ano de 2010, as sériesemeenam em 2011 continuariam
cobertas com garantias diferentes. Frise-se gqueens onerados com garantia real foram
avaliados por seu valor de venda for¢ati@stando livres de quaisquer outros 6nus junto a
terceiros e sendo considerados de alta liquidez wa® relatorios preliminares de

classificacao de risco.

Esses mecanismos deveriam estimular ainda maiganmento pontual dos CDCAs, seja
porque, no curto prazo, a multa moratéria de 2%lta&$a num mau negéci, seja porque,
no meédio e longo prazos, a execucdo das garamalecaria perdas bem maiores com a

expropriacao dos bens alienados fiduciariamente.

A alienacéo fiduciaria, como visto, consiste numefoe agil mecanismo de refor¢co de
crédito. Nao ha maiores informacdes sobre as @afsiitas dos bens dados em garantia.
Porém, assumindo que fossem as proprias fazendagipamentos a serem usados na
producdo agricola, estes bens poderiam em teseasmterizados como “bens de capital
essenciais as atividades empresariais da empresalala”, o que poderia resultar em
embaragcos para a rapida liquidacdo das garantiacamm de insolvéncia das usinas
devedoras®” Em dltima andlise essa questdo deve ter refletiocapacidade dessas
garantias de reforcar a qualidade de crédito dowsi emitidos, presumindo-se que foram

apreciadas nos relatorios i@ing.

134 Clausula 1.1.4 do Termo de Securitizag&o.

155 Em conformidade com o Cédigo de Processo Civil G684, §1°, V), a expropriacdo de bens do devédor
considerada valida desde que a venda ou leilddemm sido feita por “preco vil". Porém o concei® vil
ndo é objetivamente definido pela lei. A jurispnuci@ em geral entende que vendas acima de 60%edo pr
néo representam preco vil.

1% Tanto o CDCA como no CRA fixaram multa e juros atérios no limite legal: 2% fixos, mais 12% ao ano,
respectivamente.
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5.3.11.Gatilhos para liquidacao antecipada da operacao

Como é comum em operac¢des estruturadas, o ternsealgitizacdo previu a liquidacao
antecipada dos CRAs na hipotese de ocorréncia téemidpadas situacdoes potencialmente
prejudiciais ao bom andamento da operacao. Taikh@mtdeveriam em tese minimizar as

possiveis perdas a que os investidores ficaramstoqdSao eles:

i) descumprimento pela securitizadora de obrigagéesstantes do termo de

securitizacdo que nao tenham sido sanadas em 80ddsde a notificacdo pelo

agente fiduciario;
i) faléncia ou recuperacéo judicial da securitaad

iii) acumulo de passivos ou potenciais passivoa peturitizadora que ultrapassem
R$ 7 milhdes (que no caso correspondia ao valaxapado do colchdo de liquidez

criado pela taxa de desconto);

Iv) outros eventos que possam dificultar o cumpnitoelas obrigacées do termo de
securitizacdo e que nao sejam sanados até 15 miigsaanotificacdo pelo agente

fiduciario.

Na ocorréncia de algum desses eventos, uma assangaéal dos investidores seria
convocada pelo agente fiduciario para confirmacaoedcaminhamento. A liquidacao
antecipada somente n&do ocorreria mediante a vot@géwavel conjunta de 70% dos

investidores sénior e 70% dos investidores subaddie®®,

Na hipotese de insuficiéncia de recursos no momgatiquidacdo antecipada, os titulares
dos CRAs receberiam os ativos-lastro (no caso o€A3) em dagdo em pagamento,

cabendo ao agente fiduciario, as expensas dodithwes, promover a cobranca.

5.4. Restricdes da pesquisa e pontos pendentes de exame

A avaliacdo da eficacia e qualidade dos mecanigteoeforco de crédito incorporados a
estrutura ndo € tarefa trivial, requerendo umaupidd andlise de dados, informacdes e

" Como apontado anteriormente, a luz do art. 39° §a3Lei de Faléncias, bens de capital essendais a
atividades da empresa devedora ndo podem ser doerdurante um eventual processo de recuperagdo

judicial.
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documentos relacionados a operagdo. Porém, naccdofelo presente estudo de caso, nao
estavam disponiveis para andlise as minutas des todocontratos e titulos usados na
operacdo, assim como apenas uma parte das infaemdic@nceiras foram descritas ou
disponibilizadas. Assim, o estudo baseou-se fundtaimente nas informacgdes tornadas
publicas através dos documentos registrados na EViRICETIP (notadamente o prospecto
e Seus anexos), 0 que restringiu o alcance dastigaedes deste trabalho. De toda forma, as
conclusdes puderam ser complementadas com infoewaed premissas contidas nos
relatérios preliminares de classificacdo de ridtaujos autores tiveram amplo acesso a
documentacdo da operacdo, bem como nos relatéi@uditoria e do agente fiduciario.
Assumimos que esses participantes tenham esgotaddliae dos principais aspectos da
operacdo (e identificado todos os eventuais pradsern ela relacionados), quando da
divulgacdo de seus relat6rt8s Desta forma, em que pesem as restricdes de alateri
pesquisa, assumimos que as informacdes e aferigdesompiladas tenham um razoével

grau de preciséo.

Como mencionado, a classificacdo de risco atriba@aCRAs seniores foi muito boa: AA
(S&P) e AA+ (LF), enquanto que os titulos subordos receberam nota A- (LF), ndo
recebendo classificados da S&P. A falta desse slegrelatorio derating a respeito dos
CRAs subordinados também limitou 0 acesso a falgesformacdes mais detalhadas sobre
0s mecanismos de refor¢o de crédito da estrutemdptem vista que a nota dada pela S&P
aos titulos seniores fundamentou-se mais enfaticEma protecédo conferida pelo alto grau

de subordinacéo de 80%, sem exaurir a analiseatoaid mecanismos da estrutura.

Um ponto que, a0 nNosSso ver, mereceria maior inyaso, diz respeito ao transito dos
valores pela conta corrente das usinas devedgras,@mpagamento pelos compradores do
alcool ou acucar. Apesar de o0 preco pago pelos r@moges ficar congelados em conta
vinculada, tendo o banco ordens expressas e irdgedgpara liquidar automaticamente o

CDCA no seu vencimento, tais recursos ficariam ege texpostos ao risco de “penhora

138 O quorum para outras deliberacées seria de 608 daxs investidores seniores como dos subordinados.

159 Os relatérios preliminares seriam validados apéspaesentacdo da documentacdo original pela
securitizadora. Parece-nos razoavel assumir, de fimtha, que as conclusfes do relatério prelimiméo
sofreriam alteragdes, pois tais relatorios séoigathbs apds transcorrido um longo processo inteue nclui
reunides com o emissor e o estruturador, paradevis esclarecimentos, ndo havendo razéo parpsegie

a documentagao original pudesse vir a apresersaregiancias em relagdo as copias analisadas.

%0 Da mesma forma, a indisponibilidade das minutagitdéos e contratos impediram o exame de outros
aspectos operacionais da estrutura, em moment@osrcomo a substituicdo das garantias (CPRs p&-C
WASs) e mecanismos adotados para administrar osittezdes criticas. Possivelmente ndo foram desaris
relatérios deating por serem consideradas suficientemente fortesquentarnar os possiveis problemas.
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online”, oriundas de eventuais processos judiciargra as usinas, ja que as contas estariam
ligadas ao seu CNPJ. Assim, apesar de a luz d&4ada Lei 11.076/04", os créditos-lastro
dos CDCAs serem impenhoraveis, se as usinas sainessia “penhora online”, o pontual
fluxo de pagamentos poderia ser comprometido, éggdem que caberia uma corrida ao
Judiciario visando o desbloqueio da conta. Presasique os contratos assinados com o
banco, os quais ndo estavam disponiveis, pudessermdis alguma informacdo que

permitisse uma melhor avaliacdo dessa hipotese.

Além disso, a falta de acesso aos contratos deedonento impediu a analise dos
mecanismos mitigadores do risco de cancelamentocdogatos de fornecimento pelas
tradings compradoras, hipotese que afetaria a liquidezatioes e que poderia implicar
atrasos na liquidacdo dos CDCAs. Presume-se, paréenos contratos de fornecimento
conteriam clausulas penais e que a boa reputagioaopradores minimizaria tal tipo de

risco moral.

Por fim, a estrutura ndo chegou a ser implement@adamoldes descritos acima, tendo a
emissdo sido cancelada e reformulada antes daveefetiiocacdo dos titulos junto aos
investidores, conforme cronologia mostrada na &éab2l (As informacdes disponiveis sobre
a nova emissdo sdo comentadas brevemente no sggaote.) Isso impediu o efetivo teste
da estrutura original e o acompanhamento de ssulkados.

Cronologia da emisséo
2/3/2009] Constituicdo da securitizadora
26/6/2009]Protocolo da oferta na CVM
29/6/2009]Publicacéo do prospecto preliminar
29/6/2009]Inicio da coleta de Intencbes
15/7/2009|Publica¢do do rating da LF
28/7/2009]Emissdo dos CRAs
17/8/2009|Formalizacdo da deliberacdo da securitizadora quanto a emissao
3/9/2009] Assinatura do termo de securitizacdo e declaracdes
14/9/2009|Publicacéo do rating da S&P
23/9/2009]Concessao do registro da emissdo na CVM
30/9/2009|Emisséo das séries 21-30.
8/10/2009]Publicacdo do prospecto definitivo
25/11/2009|Cancelamento das séries 1-20.
8/1/2010|S&P publica nota de cancelamento de seu relatério de rating

Tabela 12 - Cronologia da emis¥4o

181 Art. 34. Os direitos creditérios vinculados ao GD€ a LCA n&o serdo penhorados, seqilestrados ou
arrestados em decorréncia de outras dividas demmitlesses titulos, a quem cabera informar ao, jgie
tenha determinado tal medida, a respeito da vigéolale tais direitos aos respectivos titulos, saape
responder pelos prejuizos resultantes de sua amissa

182 Fontes: Prospectos das séries 1 a 20, p. 23as poblicas da S&P de 08/01/2010 e 28/05/2010.
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5.5. Apontamentos sobre o caso estudado

Nota-se que a operacdo estudada neste capitukudiasum formato claramente diferente
do padréo identificado por PINHEIRO no tépico 4relativamente a estrutura de
subordinacéo. De fato, a operacdo em comento éstebleuma razdo de subordinacédo de
80%, que é praticamente o inverso da verificadeobasrva¢des de PINHEIRO. Da mesma
forma, o desenho foge da tendéncia vista nos mem&IDCs agricolas referidos no mesmo
topico.

A explicacdo para tal formatacdo reside no fatogde, no caso estudado, os titulos
subordinados também eram destinados a venda aestidores, ndo servindo, portanto, de
mero mecanismo para o descarte dos recebiveigriphdos da carteira (hipétese em que
tais titulos ficariam com os préprios cedentesioadores)®® Assim, a estrutura de
subordinacéo funcionou primordialmente como umaeinarde criar classes de titulos com
remuneracOes diferentes, proporcionalmente aososriscontidos nos instrumentos,

possivelmente para atrair diferentes tipos de tnl@es.

Ha nos relatérios deating evidéncias de que o nivel de diversificacdo/coinaeéio da

carteira tenha ficado em parametros muito justoss peis usinas representavam 10%, e
com isso muito préximos da marca considerada aetifgelas agéncias de classificacéo,
ficando a operacdo assim sensivel a imprevistoge- dg fato vieram a ocorrer com a
desisténcia de dois originadores, a qual prejudécoontinuidade da operacéo, que terminou

sendo cancelada e reformulada.

Outro ponto critico que parece ter impactado negatidecisivamente mating foi o prazo
relativamente curto para liquidacdo dos recebiviggsar de contar com estruturas bastante
fortes de garantia, sua execugcdo em caso de inkitioi (alienagdo fiduciaria de bens
moveis e imoveis e/ou a busca e apreensdo da safrdlpn a ser concretizada apos o
vencimento dos titulos. No caso particular dos k®mnados fiduciariamente, apesar da
forca garantida por Lei a tais garantias, seu psale execugcdo poderia sofrer atrasos
adicionais na hipétese de os bens serem caractesizamo bens de capital protegidos pelo
art. 119, IX da Lei de Faléncias (vide capitulo.3).5Destaque-se que a notardiéng mede

simultaneamente a expectativa que o investidor pedee ser pago tanto integral como

183 possivelmente, a origem dessa configuracdo seatefato de se tratar de um modelo multicedentede o
ha maior dificuldade de harmonizacao dos interedesdiversos participantes, particularmente no emm
de se dividir os titulos subordinados (vide topicg).
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pontualmente. Assim, ainda que as garantias putiedae ao investidor a garantia de que
seriam efetivamente pagos, se houvesse a charateade de um Unico dia,rating ja seria
sensivelmente afetado. Fatalmente essa questadatewgpactado noating, nos niveis de

garantia requisitados e nos custos de captacao.

A margem das particularidades do caso concrettpuesnfirmado que, sob o ponto de
vista operacional, € possivel arquitetar operac@s securitizacdo (inclusive
multipatrocinadas) bastante sofisticadas a pads dovos titulos do agronegdécio, que
podem ser usados de forma encadeada para tiragijorolas aplicacdes e caracteristicas de
cada qual. Até o momento, apenas haviam sido #estasdtruturas fundadas em FIDCs
enquanto veiculos independentes para emissGesg@sidie valores mobilidrios associados a
recebiveis do agronegdcio. Verificou-se, com isgg as companhias securitizadoras e os
CRAs por ela emitidos podem ser uma alternativaFiDEs para captacfes dessa natureza
— especialmente com o impulso dado pelos benefifigmsis proporcionados aos
investidores pessoas fisicas.

Os passos dados no sentido de desenhar e implenuemtparimeiro modelo de emissao
publica de CRA representa, portanto, um importanégito da operacao, abrindo espaco
para posteriores iniciativas nesse segmento. Aiéaoda operagao estudada contribuiu para
a eliminagéo de incertezas sobre a forma de regetrCVM e CETIP, tendo permitido
ainda verificar que se trata de um produto queetésp interesse de investiddfés

A estrutura estudada tinha CPRs e contratos dedonento como 0s colaterais primarios, e
combinou o uso articulado de CDCAs e CRAs, paradarobs direitos associados a tais
ativos-lastros de uma forma atrativa aos investislolOs CDCA serviram assim para
instrumentalizar os fluxos do relacionamento eageusinas e a securitizadora, enquanto
gue os CRAs serviram como instrumento de distrémugiblica, veiculando os fluxos entre
a securitizadora e os investidores. Ao final, auésta adotada permitiu que a operagao nao
obedecesse exatamente os mesmos fluxos de cagxeienentos dos ativos-lastro (estrutura

pay-through.

Foi, assim, possivel emular nos valores mobilideimstidos uma rentabilidade nos moldes
de outros titulos de renda fixa, com uma elevaldgde de rentabilidade-risco e relevantes
beneficios fiscais (capitulo 4.8). De fato, a reeragdo oferecida aos investidores terminou
sendo fixada em patamares relativamente altos @4%% a.a.), possivelmente em funcao

184 Esta informacao foi celebrada no antncio publicpela securitizadora a respeito do cancelamentt?da
emissao.
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do momento de pds crise financeira e escassezéd@éacno mercado, porém compativeis
com outras emissdes de securitizacdo registrada®088 com papeéis de securitizacdo de
rating semelhante. A titulo de referéncia, cumpre cigahtamento da consultoria Ugbar
(sistema Orbis), que indica que as cotas de FIR&tselados em recebiveis comerciais, de
rating AA, ofereceram aos investidores remuneracdes &% e 17,1% a.a em 2069.
Sob essa otica a remuneracéo de 14% a.a. para énd@©fting AA ficou compativel com

emissdes de securitizagdo equivalentes.

Verificou-se que o fato de terem sido utilizadaselBveis ndo performados e vinculados ao
processo de produgdo agricola impuseram ao estdatyrdesde o inicio, o desafio de
conceber uma estrutura de reforco de crédito entiasaespecialmente fortes. Isso porque o
risco dos originadores ndo pbde ser perfeitamesu@do na estrutura, seja porque a
performance dos recebiveis dependia da continuidadeatividades dos mesmos, seja em
funcdo do grau de relativa concentragdo da car{gide topico 4.5). De toda forma,
conforme os relatorios dating, a operacdo conseguiu lidar eficientemente comisoss
envolvidos em diversos aspectos, a partir da velaliversificacdo dos devedores da carteira
e da pulverizacdo do seu risco entre os invessdal@s diversos mecanismos estruturais de
reforco de crédito e dos altos niveis de gararaidisionais. O desenho da estrutura
viabilizou, assim, o aproveitamento de CPRs fistzaso lastro da emisséo, dando conta de
que as restricbes de ordem operacional e finandestes titulos (capitulo 4.10) podem ser

eficazmente administradas em estruturas mais isefists.

Ao final, a operacéo teve ainda o mérito, ndo azspel, de produzir titulos seniores com
nota de risco AA, a partir de uma carteira de ra@bd de originadores que foram
classificados pela S&P com nota média CC (ou smjpguasealefaul), e assim percebido
pelo pelos investidores como detentores de baisdidqule crediticia. Assim, a operacao
daria aos tomadores (as usinas) acesso a uma diasseestidores bastante exigentes: os
investidores institucionais, que em regra s6 poden alcancadas por instituicdes
financeiras e grandes corpora¢fes de reconhedide@zoQuanto aos papéis subordinados,
estes ndo conseguiram nota de risco tdo favoravas de outro lado ofereciam uma
rentabilidade mais elevada, para compensar 0S @safBCcos e assim atrair 0s recursos

almejados.

185 Acreditamos que CRIs ndo seriam o parametro depamndo mais adequado para com 0 caso concreto
porque, apesar de usarem o mesmo veiculo (a comapaehburitizadora), os recebiveis-lastro (que sao
basicamente financiamentos imobiliarios e alugutfig) caracteristicas fundamentalmente diversasddas
estudo de caso em termos de prazos, colateraliztip@m de caixa e riscos.
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Sob o ponto de vista da viabilidade econOmico-ie@a, nota-se que a operacéo
disponibilizaria aos tomadores (as usinas) umaalime financiamento de volumes
relevantes com prazos de 8 a 24 meses e uma tak@%la.a. (CDCA) + 3,5% (taxa de
desconto) do valor de face. Assim, levando-se entaco prazo médio dos titulos de 16
meses, a taxa média de captacdo das usinas partespficaria em torno de 21% a.a., ou
seja, um pouco mais que o dobro do €D

Esse custo de capital ndo era, portanto, excepmenge baixo, mas, no contexto do caso
concreto, o fato de tantas usinas terem aderidpeéagdo pode ser visto como um forte
indicio de que se tratava de um custo competitmaelacédo as alternativas disponiveis no
mercado financeiro convencional. A titulo de refei@ é oportuno salientar que as
estatisticas do BACEN mostram que, para capitalgide (pré-fixado) e desconto de
duplicadas, as taxas médi¥spraticadas pelos bancos brasileiros giravam aorrde,
respectivamente, 30% e 40% a.a., em meados de @0&3do a operacgao foi registrada na
CVM.

Ainda nesse sentido, ndo se pode perder de vistmiexto econdmico atipico em que a
operacdo veio a ser estruturada, marcado pela daitdade liquide?®, agravando as
distor¢cbes no mercado de crédito e na formacaorelgop, especialmente em relacdo a
tomadores percebidos como de alto risco em opesagie prazo mais longo.
Presumivelmente, os pre¢os tomados no momentamdueacao (e usados como referéncia
para a fixacdo da remuneracdo dos investidoregmfomfluenciados pelo contexto
econdmico vivido a época — aliado ao fato de dartde um produto novo e desconhecido
pelos investidores (impondo o chamado prémio deré&ncia referido por KOTHARI).
Hipoteticamente, 0s custos de captacdo poderianmsé baixos em situagdes menor

instabilidade e de maior grau de amadurecimentoelcado de securitizacéo.

A operacdo estudada representa uma estrutura ebgsita captacoes de recursos no
mercado de capitais via securitizagdo. Se por @, las diversos mecanismos e garantias

agregados a estrutura viabilizaram a emissédo ulegitomratings mais elevados, de outro

186 0 cDI acumulado em 2009 foi de 9,8% (CETIP).

167 Convém ressaltar que os precos medidos pelo BA€BNbrecos médios, que portanto ndo levam em conta
as particularidades de cada empréstimo. Transap@eqiveis de garantia relevantes como 0s vistosaso
concreto certamente viabilizariam uma taxa abaam#dia publicada pelo Banco Central. Nao havia, no
entanto, meios a disposicdo do autor para afedl sgria o valor mais adequado para comparacadode
forma, tal referéncia permite uma afericdo da ordergrandeza dos juros praticados no mercado bancar

%844 registros de que mesmo pequenos e médios banf@ntaram dificuldades para captar recursos no
periodo (FOLHA ONLINE, 2008).
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impuseram uma alta complexidade e custos de estgdin (R$ 5,3 milhdes, conforme

tabela 8), que certamente geraram dificuldadescedits para a viabilizacdo da operacéo.
De toda forma, como dito, trata-se de uma possistelitura de securitizacao de recebiveis
do agronegdcio, entre tantas outras que podem @ecebidas de acordo com as

necessidades e possibilidades dos tomadores/atagesm A titulo de exemplo, cabe notar
que as demais operacOes identificadas na tabelaujd, documentacdo n&o estava
completamente disponivel para consulta, apresentastruturas bem mais leves que a
estudada (por ventura, todas fundadas em FIDCs)s Peospectos indicam custos de
emissdo numa faixa entre R$ 200 mil (V1) e R$ 409 Deutsche), dando conta de que o
custo de estruturacdo de operacdes da mesma raprée ser mais baixo que o incorrido

no estudo de caso.

5.6. Apontamentos sobre a estrutura reformulada (212 a(® emissdes)

A emissao seguinte da securitizadora ndo foi fatalicamente, de forma que ndo constam
do site da CVM maiores informacdes sobre a mesmalados contidos neste topico foram
extraidos da demonstracao de resultados da congpsedturitizadora e do relatorio anual do
agente fiduciario, publicados ao término do exévale 2009.

Com base nas fontes acima, verificou-se que atesdrteformulada contou com 10 séries
de CRAs (212 a 30?), com apenas um CRA em caddp dedos de classe sénior com
rentabilidade de 18% a.a.. O valor unitario dos GRs&ria de R$ 2.232.020,05, cujos

vencimentos seriam idénticos aos do calendérionaidig

A captacdo, que foi feita ainda em 2009 seria,aptot cerca de um décimo do volume
originalmente planejado: R$ 22,3 milhdes. Isso @oporque a nova emissao contou com
apenas uma usina originadora, que foi justamentelague contava com carta fianca para
os respectivos 10 CDCAs. Nesse caso, nota-se fuaice de concentragdo da carteira da
securitizadora (100% no mesmo devedor) deixou deefgvante para o investidor, pois 0s

papeéis teriam apenas o risco do banco garantidor.

As demonstracGes contabeis publicadas pela conmgasgturitizadora em 20/04/2010
(tabelas 13 e 14) ddo conta que a empresa enaeexercicio de 2009 com uma carteira de
direitos creditérios do agronegdcio avaliada em Z$3 milhdes. A companhia teria

incorrido em despesas tributarias de R$ 183 mihdseR$ 32 mil referentes a IR e
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CSLL'®), despesas com a contracdo de terceiros de R#n#p8lém de outras despesas
marginais de administracdo (R$ 11 mil) e finance{R$ 2 mil). Ao final, a securitizadora

teria apurando um lucro liquido de R$ 555 mil.

Demonstragoes Contéabeis
Balango Patrimonial Encerrado em 31 de Dezembro de 2009 (Em Milhares de reais)

Ativo 2009 2008 | Passivo 2009 2008
A Circulante 23.425
Circulante 23.842 = Fornecedores 8 R
) ) ) Impostos e Contribuictes 33 -
Caixa e Equivalente de caixa 64 - Imposto de Renda e C.social 32
Contas a Pagar 30 -
Contas a Receber 595 = | Corlendee Dok Prsiibte da sty  5eum -
Hear P - _ Dividendos a Pagar 139 -
Direitos Creditdrios do Agronegdcio 23.183 Na& Civctilasite 5.003
Nao Circulante 5.003 > Certificado de Direitos Creditdrios do Agronegdcio 5.003 -
- - Patriménio Liguido M7 -
Direitos Creditorios do Agronegdcio 5.083 = Capital Social 1
Reservas de Lucros a Realizar 416
Total do Ative 28.935 e Total do Passive 28.935 g

Demonstragao das Mutagoes do Patriménio Liquido Consolidada - Exercicio em 31 de Dezembro de 2009
(Em Milhares de reais)

Capital Acgoesem  Reserva Hetengaode Reservasde Lucros Lucros
Social Tesouraria Legal Lueros a Realizar Acumulados Total
Actes em Tesouraria - - - - - - -
Capital Social 1 - - - - - 1
Lucro Liquido do Exercicio - - - - - 555 555
Dividendos Propostos (R$139,00 p/agio) - - - - - (139) (139)
Reserva de Lucros
Destinagdo do Lucre Liquido:
— Reserva Legal - - 1 - - (1) -
— Retencéo de Lucros - - - 415 - (415) -
— Reservas de Lucros a Realizar = = = = = = =
Saldos em 31 de dezembro de 2009 = = = = = = M7

Tabela 13 - Balanco patrimonial da securitizadona31/12/0°

189 As demonstracées contabeis indicam que a empeesaédscolhido o regime do lucro presumido para
apurar IR e CSLL.

170 Eonte: Diario Oficial do Estado de S&o Paulo, 2(2010.



Demonstracao do Resultado do Exercicio Findo
em 31 de Dezembro de 2009 (Em Millhares de reais)

Receita Operacional Bruta
Dedugoes (38)

Impostos Incidentes Sobre Servicos 38)
Lucro Bruto 1.179
Despesas e Outras Receitas Operacionais

Despesas Administrativas (11)
Servicos de Terceiros (469)
Despesas Tributérias (113)
Despesas Financeiras 2)
Resultado Operacional 584
Outras Receitas nao Operacionais

Receitas nao Operacionais 3
Resultado antes do Imposto de Renda 587

e da Contribuicao Social
Imposto de Renda e Contribui¢do Social 32)

Lucro Liquido do Exercicio antes da Reversao

Dos Juros sobre Capital Préprio 555
Lucro Liquido por Acdo do Capital Social

no Fim do Exercicio R$

em 31 de Dezembro de 2009 (Em Milharas de reais)

2009
(=) 1 - Receltas 1.217
1.1 - Vendas de Mercaderias Produtos e Servigos 1.217
1.2 - Outras Receitas -
1.3 - Receitas Relativas & Construgdo de Ativos Proprios -
1.4 - Provis@o para Créditos de Liquidacao Duvidosa -
Reversao/(Constituigdo)
(=) 2 - Insumos Adquiridos de Terceiros (Inclul
ICMS, IPL, PIS, COFINS) 482

2.1 - Custo dos Produtos, das Mercadorias e dos
Servigos Vendidos -
2.2 - Materiais, Energia, Servicos de Terceiros e Qutros 479
2.3 - Perda/Recuperacgéo de Valores Ativos -
2.4 - Outras (especificar) 3
(=) 3 - Valor Adicionado Bruto (1-2)
4 - Depreciagao, Amortizagdo e Exaustdo
(=) 5 - Valor Adicionado Liquido Produzido
pela Entidade (3-4)
(=) 6 - Valor Adicionado Recebido em Transferéncla
6.1 - Resultado de Equivaléncia Patrimonial
6.2 - Receitas Financeairas
6.3 - Outras
(=) 7 - Valor Adicionado Total a Distribulr (5+6) 738
(=) 8 - Distribui¢do do Valor Adicionado 738
8.1 - Pessoal =
8.1.1 - Remuneragéo Direta -
8.1.2 - Beneficios -
81.3-FGTS. -
8.2 - Impostos, Taxas e Contribuigoes 183
8.2.1 - Federais
8.2.2 - Estaduais o
8.2.3 - Municipais -
8.3 - Remuneragao de Capital de Terceiros -
8.3.1 - Juros -
8.3.2 - Aluguéis -
8.3.3 - Qutras -
8.4 - Remuneragao de Capitais Préprios 555
8.4.1 - Jures Scbre Capital Proprio -
8.4.2 - Dividendos -
8.4.3 - Lucros Refidos/Prejulzo do Exercicio 555

Dva - Demonstragao do Valor Adicionado - Exercicio Findo

Demonstragdo do Fluxo de Caixa - Método Indireto - Exercicios

Findos em 31 de Dezembro de 2009 (Em milhares de reais)
2009
Resultado do Exercicio/Periodo 333
Ajuste para Conciliar o Resultado &s Disponibilidades
geradas pelas atividade operacionais =
Depreciagdo e amortizagéo -
Resultado na venda de ativos imobilizados =
Equivaléncia Patrimonial -
Recebimento de lucros e dividendos de subsididrias =
Redugéao Variagbes nos ativos e passivos
Aumento em contas a receber
Aumento em fornecedoras
Aumento em contas a pagar/provisdes
Aumento de imposto de renda e contribuigio social
Disponibilidades liquidas aplicadas nas atividades
operacionais 63

(23.778)
8

23.246
32

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos
Compras de imobilizado =
Aquisigdes de agdes/cotas -
Recebimento por venda de ativos imobilizados ==
Juros Recebidos de contrato de mutuo =
Disponibilidades liquidas aplicadas nas atividades

de investimento -
Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento -
Integralizagdo de capital 1
Pagamentos de lucros e dividendos =
Empréstimos tomados -
Pagamentos de empréstimos/debantures -
Juros Recebidos de empréstimos =
Juros pagos por empréstimos -
Disponibilidades Liquidas Aplicadas nas Atividades

de Financiamento 1

Venda de Imobilizado -

Aquisi¢éo de Imobilizado =
Caixa Consumido/Gerado das Atividades

de Investimento -
Financiamentos Tomados -
Financiamentos Pagos -
Pagamento de Juros sobre o Capital Proprio =
Pagamento de Dividendos =
Aquisigdo de Agdies em Tesouraria -
Caixa Consumido das Atividades de Financiamento =

2008

Movimentacao do Caixa Consumido/Gerado 64 _ -
(+) Saldo Inicial do Caixa+Banco+Aplicacao GP em 2009 e o
(—) Saldo Final do Caixa+Banco+Aplicagéio CP em 2009 64 -
(=) Movil tacao do Caixa Consumido/Gerado 64 -

Tabela 14 - Resultados da securitizadora em2609
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Os custos acima, na ordem de R$ 665 mil, repraseata torno de 3% do volume captado
através dos CRAs. Possivelmente, outros custawia ser incorridos posteriormente pela
operacao, tornando o custo da captacédo ainda neaitye tais custos, deve ser considerado

0 custo do aval bancario dado aos CDCAs.

Ha sinais de que foi feito um esfor¢o por partsetauritizadora e originadores no sentido de
aproveitar o relevante investimento feito na cogéepe montagem da estrutura original. A
implementacdo da operacdo, ainda que em volumesnbenores do que o planejado,

serviria como um teste da estrutura, que poderiars#e plataforma para novas emissdes

171 Mesma fonte.
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em safras seguintes, para a qual poderiam evergngmser atraidas novas usinas
originadoras, diversificando o risco da carteirmethorando setating.

5.7. Apontamentos sobre a terceira operacdo da securitidora (312 & 332 emissdes)

Cabe por fim comentar brevemente acerca da teropesacéo lancada pela companhia

securitizadora em analise (312 a 332 emissfesyjueicontém mais algumas informacoes

valiosas para referéncia e tirada de conclusodes.

A mais recente emissdo de CRAs (anunciada paraed@llib de 2010) da securitizadora
nao foi igualmente publica, ndo sendo registrad&Vvisl. De toda forma, de acordo com o
relatorio de classificagcdo de risco da S&P, foighes verificar a concepcdo de uma

estrutura bastante diferente do caso estudad@cdesio-se:

i) subordinacdo de até 30% (em relagdo as cotasréoom duas classes de titulos
subordinados: junior e mezanino, presumivelmentelees primeiros destinados aos
proprios originadores e os segundos voltado aosstidores. A classe sénior recebeu

nota preliminar brA+, ndo sendo as demais classiéis.

i) a remuneracao dos investidores foi fixada e® J&ara os CRAs sénior, 18% para 0s

da classe mezanino, e 21% para os da classe junior.

iii) a taxa de remuneracdo dos créditos rurais @pmporiam a carteira seria de 15%

a.a.;
iv) a taxa de desconto na aquisicdo dos ativossldst carteira seria de 6%;

V) os originadores/cedentes seriam 34 produtoresjde(com média de classificacdo de
risco brCCC) relacionados a uma grande tradingu® deveria refletir entre outras
coisas em diferentes riscos e fluxos de d&hem relacdo & operacdo estudada, sendo

fixada uma concentracdo maxima de 3% por devedor;

vi) os recebiveis da carteira incluiriam CPRs e @Bastreados em CPRs, tendo por
garantia a cessdo fiduciaria dos direitos credisordecorrentes do contrato de
fornecimento de soja, além de aval dos tomadoezd)qy agricola e alienacao fiduciaria
de imoveis;

vii) 0 volume de captacao através dos CRAs sengega de R$ 105 milhdes;
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viii) o prazo de vencimento dos titulos foi marca@woa até 1 ano depois da colheita da

soja, podendo no entanto ser antecipado se ososcestivessem disponiveis antes.

iX) o compradorera também umaading tradicional do mercado (ADM), mitigando o

risco de inadimpléncia na ponta final da operag&mssivelmente, tratou-se de uma
operacdo de iniciativa da proprimading voltada para o financiamento de seus
fornecedores (capitulo 4.8).

A partir do relatério deating publicado em 28/05/2010 pela S&P, nota-se que m3ga
emissdo continha caracteristicas estruturais Hestdiferentes do caso estudado. Tais
alteragcbes devem naturalmente refletir as necekssdaeculiares dos participantes e,
possivelmente, devem incorporar na sua concepgigiesaj e refinamentos baseados na
experiéncia advinda da emisséo anterior da sexadiira. Nesse sentido, chama a atencao a

diferente calibragem de subordinacédo, das taxagesieonto e dos rendimentos oferecidos.

Outro ponto digno de nota foi o cuidado tomado &eemissdo de ndo vincular o
vencimento dos investimentos ao periodo de safierddtemente do que ocorreu na
emissdo estudada, nas emissdes 31 a 33, os CRéeriaem 12 meses ou mais depois do
vencimento dos recebiveis-lastro (30/04/2012). Ese,tisso deveria reduzir o risco de
liquidez no momento do vencimento dos CRAs e parraitcomercializacdo da safra a
melhores precos, bem como conferir tempo habil paracobranca de eventuais
inadimplentes — que foi uma das questdes critieaprioneira emissdo da securitizadora.
Para a hipotese de os recebiveis serem pontualpagds, foi criado um gatilho permitindo
a liquidacao antecipada dos CRAs (em 30/06/11ne&side 30/04/12).

172 Ejs que a colheita deste produto é concentrageeriodo de entressafra da cana-de-aclcar.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

A securitizagdo possui uma notavel maleabilidada padesenho de operacdes de captacao
de recursos sob medida, visando atender as neagssidpresentadas pelo quadro concreto.
Essa tecnologia financeira tem um vasto campo litagfio no agronegécio, estando o setor
sucroenergeético entre os segmentos de maior patedada a sua particular atratividade aos

investidores e promissoras perspectivas de desemesito.

Operacdes com lastro em recebiveis do agronegédam cnovas questdes aos
estruturadores, por apresentarem uma série deyariilades operacionais e em matéria de
riscos em comparagao com outros ativos (recebdeermsetor imobiliario, financiamento de
veiculos, crédito consignado, etc.). Uma das paddides mais relevante desses papéis é
sua tendéncia a serem nao performados, o que teddeandar estruturas semelhantes a
estudada em diversos aspectos para administrésoos inerentes. De qualquer maneira, é
interessante notar que o0s recebiveis agricolas pediformados tém, em geral, uma
caracteristica especialmente conveniente em cogfma@m outros tipos de recebiveis ndo
performados (tais como aqueles oriundos da faliccade maquinarios e imoveis em
construcdo), qual seja: os insumos principais palheita (sol e chuva) sao “gratis”,
enquanto que a terra é em geral de propriedaderdador. Assim, tomados os cuidados
basicos com monitoramento e tratos culturais, guresge mitigar sensivelmente 0s riscos
associados a nédo-performance dos papéis. Espepaesecom o desenvolvimento de um
sistema eficiente de seguro agricola, esse tipgpdeacado fique ainda mais viavel, tal como

se verifica no dindmico mercado norte-americano.

Os percalcos observados na operacdo objeto dooedaudaso e em operacdes anteriores
(tabela 3) dédo conta de que ha ainda desafios emsequacionados em operacdes
estruturadas sobre recebiveis do agronegdcio. Ry ado, sinalizam também que muitas
das particularidades desses papéis sdo administ@partir do ferramental e do arcabouco
legal e operacional existente para a securitizagiigeral, com alguns cuidados especiais na
concepcao da estrutura, de forma a adequa-la astedsticas dos papéis agricolas e, ao

mesmo tempo, as demandas dos investidores.

A analise das posteriores iniciativas a serem eamglidas nesse segmento, sobretudo em
momentos de maior normalidade econémica, havergedeitir maiores conclusdes sobre

o formato mais adequado para essas operacOesaPoraaso analisado e demais operacdes



129

mencionadas sinalizam para uma tendéncia das wssutfundadas em titulos do

agronegocio em agregar alguns mecanismos e cascts, a saber:

i) O risco moral associado a quebra de contratdss pgrodutores envolvidos na
operacdo pode ser mitigado com a adocdo de pretwardite, mas submete a
estrutura ao risco de mercado, que demanda um aramiénto constante da
operacgdo, visando a manutencdo dos niveis minimasldteral, e eventualmente a

agregacdo de um mecanismoshddgede precos.

il) Operacdes com papéeis lastreados em produtdsoay requererem a participacao
de agentes de monitoramento e outros prestadorserdigo familiarizados com o
agronegocio para lidar com as especificidades thr.s€al necessidade pode, no
entanto, ser mitigada pela coobrigacdo de uma turggo financeira, que

providenciara ela prépria a administracao dos sisgerentes (capitulo 5.5).

iii) O uso de CPRs fisicas como lastro pode sebiNzado pela agregacdo de
compradores pré determinados para os produtos egrapos, através de contratos
de fornecimento, garantindo assim previsibilidaddigeidez a estrutura. Tais
compradores devem preferencialmente ser empresacidnais do mercado
(tradings por exemplo), de forma a nao onerar a qualidadeiste da emissao,
permitindo que a andlise de risco da operacaoaestgjcentrada na outra ponta da
operacao.

iv) Estruturas multipatrocinadas apresentam-se cimigstoumentos apropriados para
a captacao de recursos no mercado de capitaisygmesas e produtores de portes
médio e pequeno, pois ddo maior escala a operagamreisso, ajudam a diluir os
relevantes custos de emissdo. No entanto, o reqei@iéd de um volume consideravel
de garantias adicionais, tal como visto no estuoaso, deve dificultar a utilizacédo
do mecanismo por agroindustrias e produtores magbvidados, limitando seu

campo de aplicagao.

v) O uso de originadores, tomadoresfitakerspré-definidos e com relacionamento
de longo prazo favorece o bom desenvolvimento d&aggo, pois permite uma
maior organizacdo e padronizacdo da sistematiceadpeal e da qualidade dos

titulos.

vi) E conveniente que a relagdo do veiculo comrosyores rurais tomadores do

crédito seja intermediada por uma empresa comioekatento ja estabelecido, pois
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a assimetria de informacdes € menor do que conteitte investidor, compensando
a pouca disponibilidade de dados estatisticos nesgmento. Afora tudo, esse

formato limita o nUmero de sacados e facilita aiathnacao da operacéao.

vii) Os procedimentos operacionais e fluxos de a&gwdem ser uniformizados e
simplificados através da participacdo de originagdoe devedores de um mesmo

segmento de mercado, o que de outro lado restuimgemaior dispersdo de riscos.

viii) Apesar de os recebiveis associados ao agdm@gerem em geral prazos

relativamente curtos (pois em geral, as safrasaséais), € possivel fazer captacoes
de prazos mais longos, seja com a utilizagdo deis revolventes, seja, elegendo
produtos com ciclos mais longos, tais como a canaeticar, que em geral permite 4

safras sem a necessidade de maiores investimentefonma do canavial.

ix) O uso do segundo corte de cana-de-acucar camateral afigura-se como uma
solugéo bastante eficiente para otimizacédo da gareepresentada pelo penhor da
lavoura, dando ao investidor maior conforto em gé@baaos riscos associados a
descontinuidade da operacdo das empresas do setorlsooleiro. Isso porque,
depois do primeiro corte, a lavoura demanda investtos relativamente pequenos
nas safras seguintes, conferindo a cana-de-acaconveniente vantagem frente a

lavouras monociclicas.

As estruturas das operacdes de securitizacdo Ima&unte tendem a apresentar um grau
razoavel de complexidade, dado o carater multpliseir da operacdo e quantidade de
participantes. Quanto mais intrincada for a esteutnaiores tendem a ser 0s custos e riscos
operacionais, o que pode tornar a estrutura pnabiDe toda forma, verifica-se que os
custos de captacédo de recursos via mercado bamcém@ncional sdo extremamente altos
no Brasil, de tal forma que a desintermediacdo qupnada pela securitizacdo pode em
muitos casos apresentar-se como uma alternatiaivatre economicamente viavel,
inclusive para captacdes de volumes limitados — e@a@mplo a partir de operagdes

multipatrocinadas.

Com a experiéncia adquirida nos primeiros testeardabouco legal dos novos titulos do
agronegocio, espera-se que as futuras operactms sgjerfeicoadas e que seus custos
cailam gradativamente, juntamente com o chamadamipré&le ignorancia”’ (vide tépico

4.12), a ponto de viabilizar um efetivo desenvoktmo desse nicho no mercado de capitais
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brasileiro. Os beneficios fiscais conferidos aosdimentos provenientes dos papéis
agricolas e o amadurecimento do mercado de seagét como um todo devem contribuir

na aceleracao desse processo.

6.1. Perspectivas

O setor sucro-energético e o agronegocio como wm ¢éoha muito tempo sub-financiado
através das fontes oficiais de crédito rural e dwcado bancario convencional, problema
que vem se agravando cada vez mais, conforme dd=staafasta da posicdo de agente
financiador e assume funcdes mais propriamentegdata regulador. O setor bancério,
porém, ndo tem aumentado a oferta de crédito nanmeglocidade que a demanda
apresentada pelo agronegdcio, em virtude das {detado indice da Basiléia e, sobretudo,
apos abalos da crise financeira internacional d&7-2009. Assim, as oportunidades de
captacao de recursos oferecidas no mercado daisagirgem como uma alternativa muito

bem-vinda para atender a essa demanda.

De outro lado, a medida em que o Governo Federaegue equilibrar suas contas, menos
titulos publicos devem permanecer no mercado, ldfotma que os grandes gestores de
portfolio (fundos de pensédo, seguradoras, etcg,t§m necessidade constante de alocacao
de recursos em titulos de renda fixa, poderdo mairedificuldades para encontrar tais
papeéis. Os titulos do agronegocio podem preenahner hoa parte desta lacuna, tendo em
conta o tamanho do setor que representam e sueidaga de emitir grandes e crescentes

volumes de recebiveis.

Espera-se também que a entrada desses miapsrs impulsione 0 mercado primario e
secundario dos papéis de securitizagcdo em geratritnando para a correcdo de suas
imperfeicdes e proporcionando uma maior padronzal@s contratos e maior seguranga
para investidores. Sob outro prisma, o desenvohlindo mercado de securitizacdo podera
servir de contrapeso para o poder econdmico dasdgsacorporacdes na formacédo de
precos das mercadorias, fortalecendo a posicdoadestes menores das cadeias do
agronegocio, que passam a encontrar novos compgagara 0s papéis representativos de
sua producao, conforme bem observado por ANDIMA&0

Nesse contexto, é de se esperar um futuro muitmipsor para os titulos de securitizacao
do agronegocio (a comecar pelos papéis do setooeneargético), que poderdo ocupar um

espaco cada vez maior no mercado de capitais.
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O processo é lento, no entanto. O conceito dossiineentos em titulos de securitizagéo
ainda nao foi totalmente absorvido no mercado, dearado tempo de adaptagéo, sobretudo
envolvendo recebiveis nédo performados do agroneg@m base nos quais poucas
operacdes foram realizadas até o momento. Com sampd®e tempo, espera-se que essa
resisténcia seja vencida com a contribuicdo dedatoomo: ambiente legal-institucional
propicio (beneficios fiscais, garantias privilegiad patriménio de afetacdo), os maiores
prémios oferecidos pelos titulos de securitizacés imvestidores, a diversificacdo de
prestadores de servicos, a gradual padronizacaansgivamentos e a gradativa queda dos

custos de estruturacao e captacao.

6.2. Sugestbes para posteriores pesquisas

Nas pesquisas envolvidas no presente trabalhotatonsse uma disponibilidade bastante
limitada de trabalhos aplicados a respeito doscasp@peracionais e praticos das operacoes
de securitizacdo em geral e, sobretudo, ligadaagaanegocio. A bibliografia disponivel
nesse sentido consiste basicamente em producigemees de mercado (escritérios de
advocacia, consultorias financeiras, associacdescldese e prospectos de emissdes
publicas), sendo muito escassa a producao acadétricta sensuA escassez de literatura
nacional péde ser compensada pela consulta a a@strangeiros, que todavia ndo abordam

as particularidades do sistema legal e institutibrasileiro.

Sugeririamos, portanto, que novos estudos sejalima®@as sobre outros aspectos praticos
que circundem a relacéo dos titulos do agronegimio o mercado financeiro e de capitais,
com trabalhos mais focados na viabilidade econdfimamceira das operacoes,
investigacdo dos aspectos operacionais, fisca#loeis, outros estudos de caso e estudos
de direito comparado em torno da regulacdo exestemtBrasil e outros paises que tenham o

mercado de securitizagcdo mais desenvolvido.
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