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FUNDO DE RECEBIVEIS

Securitizac8o de recebiveis tem sido uma das formas de financiamento que mais tem crescido nos mercados de
capitais em todo o mundo. No Brasil, a partir de 1997 (apesar da realizacdo de algumas operacdes anteriores),
diversas companhias se utilizaram da securitizacdo como parte de sua estratégia de financiamento, principalmente
empresas exportadoras, onde os direitos creditorios oriundos dos contratos de exportacdo foram segregados em
uma offshore e seus fluxos de recebimentos direcionados aos investidores detentores dos bonds emitidos pela
offshore.

No mercado interno, a securitizacdo também vem sendo utilizada, mas em volumes bastante inferiores, se
comparada as emissdes de recebiveis futuros de exportacdo distribuidas no mercado internacional, principal mente
, EUA e Europa. Para que a securitizacdo se desenvolva em nosso pais, € necessario a existéncia de alguns
aspectos fundamentais, tais como:

Ambiente Regulatorio;
Aspectostributérios efiscais;

Elevados volumes de ativos disponivels;
Incentivos ao originador; e,
Incremento da base de investidores.
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O Governo tem se empenhado no aperfeicoamento deste mercado, através de regulamentacOes especificas,
dentre as quais citamos (i) a Lei n°® 9.514 de 20.11.97, fixando as regras basicas para a securitizacdo de recebiveis
imobilidrios, instituindo as “ companhias securitizadoras de créditos imobiliarios’, os “ Certificados de Recebiveis
Imobiliarios’, o regime fiduciario para recebiveis imobilidrios, permitindo a total e efetiva segregacdo de
operacoes e a alienacdo fiduciaria de bens iméveis; (ii) a Resolugdo n° 2.493 de 07.05.98, que regulamenta a
cessdo de direitos creditorios oriundos de operagdes financeiras a companhias de objeto exclusivo — SPC,
denominadas “ Companhia Securitizadora de Créditos Financeiros’, e mais recentemente (iii) a Resolugéo 2.907
de 29.11.2001, criando os “ Fundos de Investimento em Direitos Creditérios’ (FIDC) e os “ Fundos de Aplicagédo
em Cotas de Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios’ (FICFIDC).

A partir da criagao deste novo produto, popularmente conhecido por “ Fundo de Recebiveis’, a securitizagédo de
ativos torna-se um processo mais simples, e menos oneroso para as companhia originadoras, constituindo-se ,
também, em uma excelente oportunidade para os investidores.

A Pentagono SA. DTVM vem atuando ativamente em operacfes de securitizagdo de recebiveis no mercado
doméstico, tendo participado, sgja como estruturador ou agente fiduciario, das principais emissdes de debéntures
estruturadas. Com a mesma diligéncia que tem se empenhado no acompanhamento, fiscalizagdo e na aplicacéo de
medidas estipuladas nas escrituras de emissdo de debéntures, no exercicio da funcdo de agente fiduciario, a
Pentagono SA. DTVM acredita que podera ter uma atuacgéo destacada como administradora/gestora de Fundos de
Recebiveis.

Nosso site — www.pentagonotrustee.com.br - contem informacgdes atualizadas sobre as diversas emissdes de
debéntures onde atuamos como agente fiduciario, tais como as escrituras de emissdo, aditamentos, precos
unitarios, relatorios anuais, e demais informagoes relativas as emissdes. Além destas informacdes, inserimos as
principais regulamentagdes pertinentes a este mercado, bem como historico das operacgdes inovadoras que foram
estruturadas pela Pentagono SA. DTVM
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INTRODUCAO

A securitizagd@o teve sua origem no mercado imobiliario americano, quando em 1970, a
“Government National Mortgage Association (GNMA ou GINNIE MAE) desenvolveu o primeiro
“pass-through certificate”. Mais tarde, j& na metade dos anos 80, a Sperry Lease Corporation
securitizou contratos de leasing de computadores, e a partir dai 0 mercado de bonds, presenciou a
introducdo de diversas operagOes estruturadas nas quais o risco de crédito da emissdo ndo era mais
baseada no risco de crédito do emissor, ou mais precisamente do “patrocinador” da emissao.

Tais titulos foram estruturados de forma que o lastro era representado por pools de
recebiveis, originados por operaces de empréstimos, sendo que o fluxo de caixa dos titulos
espelhava o fluxo de caixa dos recebiveis. Este tipo de estrutura ficou conhecida como “Asset-
Backed Securities” ou simplesmente “ABS”".

Com uma grande disponibilidade de informagdes precisas a respeito de milhares de ativos
financeiros, individualmente, e de seu comportamento dentro de um pool de ativos financeiros,
qualquer companhia que detém tais ativos financeiros podera isola-los em operagdes estruturadas
que os tornem “self-financing”. Estas informacdes permitem que o mercado determine mais
precisamente como estes ativos se comportam, podendo precificalos, securitizalos, e enfim,
negoci&-los no mercado secundario, agregando-os valor e liquidez. Como resultado, a relacdo
risco/retorno requisitada pelo mercado para o financiamento dos ativos financeiros deverd ser bem
mais vantajosa pela 6tica do tomador, do que aquela que seria demandada pelos investidores para
financiar a companhia como um todo, onde grandes incertezas gera maior risco, pela possibilidade
de maiores erros.

A segregacdo entre o risco dos recebiveis e o risco do originador (geralmente com maior
nivel de risco) induzird os investidores a financiarem tais recebiveis a um custo muito menor. Um
ativo lastreado por recebiveis com bom risco de crédito pode inclusive ser negociado com
investidores que normalmente ndo investiriam em titulos emitidos diretamente pelo originador.

Finalmente, como o fundamento da securitizagdo gira em torno do isolamento entre os
recebiveis gerados e o originador dos mesmos, no coragdo de cada uma dessas transagdes, estara a
natureza peculiar dos ativos a serem securitizados.

SECURITIZAGAO NO BRASIL

O processo de securitizagdo e venda de ativos, envolve muitas etapas importantes e que
devem ser respeitadas para que se obtenha o0 melhor nivel de risco possivel. A estrutura utilizada esta
diretamente ligada ao risco final do ativo, ou sgja, quanto mais estruturada for a operacéo (em termos
de segregacdo de risco), melhor serd o nivel de risco do titulo, e conseqlientemente, menor sera o
retorno exigido pelos investidores.

No Brasil, as operagdes estruturadas que tem conseguido atingir niveis baixo de risco,
seguem algumas etapas que podem ser assim divididas (considerando uma emissdo publica de
debéntures): (i) contratacdo do coordenador lider da operacdo; (ii) andlise do banco de dados e do
histérico da carteira de recebiveis do originador, realizada por empresa de auditoria independente,
(iii) selecdo do pool de recebiveis e definicdo dos critérios de elegibilidade; (iv) definicdo das
principais caracteristicas das debéntures a serem emitidas, tendo em vista o fluxo de caixa originado
pelos recebiveis e a congtituicdo da conta de reserva para assegurar 0 pronto pagamento dos juros
e/ou amortizacdo, em suas respectivas datas; (v) constituicdo de uma “Trust” offshore (normalmente
nas Ilhas Cayman), onde exista uma regulamentacdo especifica sobre Trust, e a contratacdo de um
trustee; (vi) constituicdo de uma SPC no Brasil, subsidiariaintegral da Trust;
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(vii) contratacdo de uma empresa responsavel pela cumprimento das obrigacBes legais,
financeiras, administrativas e societarias da SPC; (viii) contratacdo de auditor independente que
devera elaborar as informagdes trimestrais e anuais da SPC; (ix) contratacdo do Banco (Servicer),
responsavel pela cobranca e controle do fluxo de recebimento dos direitos creditérios, assm como
pela custodia dos contratos, valores e demais documentos pertinentes; (X) contratacdo de uma ou
mais empresas classificadora de risco (Ratings); e (xi) registro da emissdo junto a Comissdo de
Vaores Mobili&rios.

Desenho esguemético de uma securitizagdo através de uma SPC
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As Originadoras (A, B, C e D) realizam operacfes a prazo com seus Clientes, gerando
Direitos Creditérios;

Para obter recursos para aquisicdo dos Direitos Creditérios, a SPC emite as
Debéntures;

Nos termos do Contrato de Cessdo, as Originadoras oferecem a cesséo para a SPC 0s
Direitos Creditorios. Os contratos ou duplicatas, representativas dos Direitos
Creditérios sdo enviadas pelas Originadoras, por meio eletronico, diretamente ao
Banco, para que este verifigue o atendimento, pelos Direitos Creditérios, das
Condicoes de Elegibilidade e dos Critérios de Elegibilidade, previamente definidos.
Verificado e constatado, pelo Banco, o atendimento, pelos Direitos Creditérios, das
Condicoes de Elegibilidade, o Banco envia a SPC e as Originadoras um relatério de
cessdo, informando quais Direitos Creditorios Elegiveis estdo sendo adquiridos;

Recebido os relatorios de cessdo, a SPC efetua, nos termos do Contrato de Cessdo, 0
pagamento do Preco de Aquisicdo dos Direitos Creditérios Elegiveis;
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(5) Na data de vencimento dos Direitos Creditérios Elegiveis, os Clientes realizam o
pagamento por meio da rede bancéria;

(6) O Banco repassa os recursos oriundos do pagamento dos Direitos Creditérios
Elegiveis paraa SPC.

Naguelas operacdes revolventes, com cessdes sucessivas, ha medida em que os Direitos
Creditérios Elegiveis sdo pagos pelos Clientes, os recursos decorrentes desse pagamento S0,
observada a ordem de alocacéo de recursos estabelecida na Escritura de Emissdo, empregados na
aquisicdo, pela SPC, de novos Direitos Creditorios Elegiveis, procedimento que se repete até a data
de repactuacdo, amortizacdo ou de vencimento das Debéntures, quando 0s recursos obtidos com a
realizacdo dos Direitos Creditérios Elegiveis adquiridos pela SPC sdo utilizados para o pagamento
das Debéntures, nos termos da Escritura de Emissao. Nas operacdes onde os direitos creditérios sao
originados por contrato de longo prazo (e.g. Compra e Venda de Iméveis), na medida em que os
Direitos Creditérios sd0 pagos, as debéntures vao sendo automaticamente amortizadas.

O trabalho de auditoria é de extrema relevancia quando da definicdo dos critérios de
elegibilidade e selecdo dos direitos creditérios. O auditor independente devera analisar o banco de
dados, histérico e o comportamento dos direitos creditdrios e da carteira de direitos creditérios do
originador, asssm como avaliar o controle, a cobranca, e as corretas formalizacfes contratuais. Ao
longo da emissdo, a auditoria devera checar periodicamente, se os prestadores de servigos estéo
realizando seus trabal hos dentro do que foi estabelecido contratual mente.

A Chemical Trust S.A. realizou em junho de 2001 uma operacdo de debéntures (CHTR12),
ainda em circulagdo, em conformidade com a estrutura acima apresentada. Esta operacdo foi
idealizada pela Pentdgono S.A. DTVM, e estruturada em conjunto com o Banco Santander S.A.,
que, posteriormente realizou sua distribuicdo. A emissdo recebeu os melhores ratings ja dados pela
SR Ratings e pela Moody’'s no Brasil. A Pentdgono SA. DTVM também atua como agente
fiduciério desta emissao.

Existem modelos mais brandos de operagdes estruturadas realizadas no mercado interno,
onde a SPC é uma subsidiariaintegral da originadora, em substituicdo a criacdo de um trust offshore.
Neste caso, todas as obrigacdes legais, financeiras, societérias e administrativas sdo realizadas pela
originadora. Os direitos creditérios sdo cedidos a SPC e os recursos oriundos sdo destinados
diretamente ao pagamento das debéntures. A TRK Trust SA., subsididria integral da TRIKEM S.A,
possui em circulagédo R$ 35 milhdes de debéntures (TRKB11), garantidas pelo fluxo de caixa gerado
a medida em que os direitos creditérios cedidos a SPC vao sendo liquidados. A Pentagono S.A.
DTVM idedlizou e estruturou esta operacdo, que foi, posteriormente distribuida no mercado interno
pelo Unibanco S.A.. Esta emissdo recebeu uma classificacdo de risco trés niveis acima da
classificac8o dada a originadora dos recebiveis.

Uma outra forma mais simples € aquela onde a prépria originadora emite as debéntures,
sendo elas garantidas por penhor de direitos creditérios, e cujo fluxo de recebimento é direcionado a
uma conta vinculada controlada pelo agente fiduciério. A Petroflex IndUstria e Comércio S.A. possui
em circulag@o R$ 60 milhdes em debéntures (PEFX13), garantidas por penhor de direitos creditdrios
oriundos do fornecimento de matéria prima para seus clientes. Os recursos gerados pelos recebiveis
sdo direcionados a uma conta vinculada e podem ser bloqueados pelo agente fiduciério, em caso de
inadimplemento da emissora. Devido a esta estrutura, a emissdo de debéntures recebeu a mesma
classificacdo de risco daemissora. A Pentdgono atua como agente fiduciério desta emiss&o.
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FUNDO DE RECEBIVEIS

Em 29.11.2001, foi editada a Resolugdo 2.907, criando os “Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios’ (FIDC) e os “Fundos de Aplicagdo em Cotas de Fundos de Investimentos em
Direitos Creditorios’ (FICFIDC). Em seguida, a Comissdo de Valores Mobilidrios— CVM, tendo em
vista regulamentar sua constitui¢&o e funcionamento, baixou em 07.12.2001 a Instrugdo n° 356.

Os Fundos de Recebiveis podem ser constituidos sob a forma de condominio aberto ou
fechado. No condominio aberto, as aplicactes ou resgates podem ser efetuados a qualquer momento,
em conformidade com o regulamento do fundo. No condominio fechado, as aplicacGes somente
podem ser realizadas dentro de um cronograma a ser determinado no regulamento do fundo, e o seu
resgate, quando do término do prazo e liquidagdo do fundo, podendo ocorrer, desde que disposto no
regulamento do fundo, amortiza¢Bes programadas ou eventuais.

A subscricdo das cotas de fundos fechados deve ser redlizada através de distribuicdo
plblica, com a contratacdo de uma institui¢do financeira integrante do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios, que conduzira o processo de registro de distribuicdo junto a CVM (com
procedimentos bem semelhantes a de um registro de emissdo publica de debéntures), e a posterior
colocagdo das cotas no mercado. Essas cotas podem ser negociadas no mercado de balcdo ou em
bolsa de valores, podendo ser adquiridas apenas pel os seguintes investidores qualificados:

Entidades de Previdéncia Privada;

InstituicBes Financeiras,

Seguradoras;

Fundos de I nvestimentos;

Sociedades de Capitalizacao;

Pessoas Juridicas ndo Financeiras, com patrimonio liquido superior a R$ 5
milhdes; e,

¢ Carteiras de valores mobiliarios administradas, discricionariamente, por
administrador autorizado pela CVM, com patrimdnio liquido superior a R$ 500 mil.

* S 6 o o o

E permitido ao Fundo de Recebiveis, a emissio de cotas com classificagdes de risco
ditintas:

- Cotas Seniores. sd0 aguelas que possuem prioridade no recebimento em relacéo as
cotas subordinadas, quando da amortizacdo ou resgate (liquidacdo), e devem ter
apenas uma Unica classe, ou sgja, todas com as mesmas caracteristicas; e,

- Cotas Subordinadas: sdo aquelas que subordinam-se as cotas seniores, podendo ter
diversas classes de cotas, com caracteristicas e prioridades distintas entre elas,
admitindo-se ainda, a aplicacdo, a amortizacdo e o resgate em direitos creditorios
eegiveis.

Os recursos obtidos através da distribuicdo das cotas deverdo ser, necessariamente,
aplicados em direitos creditorios e/ou titulos representativos destes direitos, originarios de operacdes
realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de
arrendamento mercantii e de prestacdo de servicos, respeitados os seguintes critérios de
concentragdo:

I- Minimo de 50% aplicados em direitos creditérios, podendo o restante ser aplicado
em outros ativos;
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I1- Direitos creditérios contra uma mesma pessoa fisica ou juridica, ndo podem exceder
10% do Patriménio Liquido do fundo;
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I11- Direitos creditérios contra uma mesma instituicdo financeira ndo podem exceder
20% do Patriménio Liquido do fundo;

Todos os limites acima podem ser extrapolados caso hgja disposicdo especifica no
regulamento do fundo, sendo que os fundos ou seus ativos devem ser classificados por agéncia
classificadora de risco em funcionamento no pais.

No caso de cessdo de créditos por instituicdes financeiras, alguns aspectos devem ser
observados: (i) as instituicdes cedentes somente poderdo subscrever cotas subordinadas, podendo
ainda, reter risco por meio de coobrigacdo ou recompra, devendo, o administrador do Fundo, em
qualquer destas hipéteses, informar a Central de Risco de Crédito, de acordo com o estipulado na
Resolugdo n° 2.724/00; e, (ii) deverdo ser realizada em conformidade com as disposi¢cdes da
Resolugdo n° 2.686/00

Do regulamento do fundo devem constar informacdes detalhadas sobre os procedimentos e
operacionalizacdo do fundo, os direitos e obrigacGes do administrador, dos cotistas, e dos demais
prestadores de servicos. O fundo deve ter pelo menos as seguintes informagdes: (i) a politica de
investimentos dos recursos, e o estabelecimento de critérios de elegibilidade dos direitos creditdrios,
sua origem e natureza; (ii) detalhamento do processo de originagcdo e aquisicdo dos direitos
creditérios; (iii) os tipos de cotas, suas caracteristicas, direitos e obrigacdes, determinando de forma
clara suas prioridades e condicBes de pagamento; (iv) quais os mecanismos de cobranca dos direitos
creditérios, e em caso de inadimplemento, quais os procedimentos de protesto e execucdo, e ainda, a
forma de custeio destas despesas; (V) que as aplicaces do fundo ndo contam com a garantia da
instituicao administradora ou do FGC; e, (vi) a taxa de desempenho ou performance.

Os direitos creditérios e demais ativos do fundo devem ser custodiados, registrados e/ou
mantidos em conta de depdsito no SELIC, sistema de registro ou liquidacéo de ativos autorizados
pelo Banco Central do Brasil ou em instituicdes autorizadas a prestacdo destes servigcos. O
custodiante, além daquela responsabilidade de custodiar, administrar, cobrar e guardar todos os
documentos relativos aos direitos creditorios, devera estabelecer rotinas e procedimentos, para que,
diariamente, o administrador e o gestor tenham acesso a todas as informagfes necessérias ao controle
e gerenciamento do fundo. Deve ainda, receber e analisar toda a documentacdo que evidencie o
lastro dos direitos creditorios, e posteriormente, selecionando aqueles direitos creditérios elegiveis
para aquisi¢cdo pelo Fundo, realizando sualiquidacdo fisica e financeira.

A administracdo do Fundo de Recebiveis deve ser exercida por institui¢do financeira, com
poderes para praticar todos 0s atos necess&rios a sua administracdo, devendo registrar os
conddminos, contratar empresa de auditoria para elaborar demonstrag@es trimestrais, assim como a
avaliacdo do risco do fundo ou de seus ativos, elaborada por uma ou mais empresas classificadora de
risco, sendo vedado ao administrador, entretanto, a prestacdo de garantia nas operacdes praticadas
pelo fundo, o aporte de recursos (exceto através da aquisicdo de cotas), prometer rendimentos
predeterminados, e efetuar locacdo, empréstimo, penhor, ou caucdo dos ativos integrantes da carteira
do fundo.

O papel do gestor do fundo € o de proteger os interesses dos cotistas e gerenciar o fluxo de
caixa do fundo diariamente, além de fiscalizar os demais prestadores de servicos. No caso de
inadimplemento, devera convocar assembléia de cotistas e tomar as medidas judiciais cabiveis,
sempre em atendimento ao estipulado no regulamento do fundo.
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Desenho esguemético de uma securitizacado através do fundo de securitizacdo
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Na verdade, o Fundo de Recebiveis deverd funcionar como uma SPC, distribuindo cotas
através do mercado de capitais, e posteriormente, adquirindo direitos creditorios elegiveis. A carteira
do Fundo podera ser constituida por recebiveis revolventes e/ou estéticos, e o risco inerente a cada
tipo de cota (sénior ou subordinada) e classe (nivel de subordinagdo entre as varias classes de cotas
subordinadas), devera levar em conta (i) os diversos niveis de subordinaco entre as cotas, (i) 0
correto dimensionamento do fundo de reserva e demais dispositivos de liquidez, (iii) a forma do
fundo — aberto ou fechado, (iv) o hedge das taxas, no sentido de equalizar as diversas taxas
embutidas nos créditos e a taxa que se desgja “carregar” no fundo, assim como (v) o prazo para
realizacdo das aplicacdes, amortizacdes e resgates.

Além de ter simplificado todo o processo envolvendo a securitizac8o de ativos, no tocante a
dispensa de constituicdo da trust offshore e da SPC (Brasileira), assim como, da contratagdo de um
administrador societério, ndo incidem sobre o Fundo de Recebiveis os seguintes tributos: (i) PIS;
(ii) Cofins; (iii) CPMF; (iv) IRPJ; (v) CSSL; e, (vi) IRRF.

Para os cotistas, o Imposto de Renda — IR incide na fonte, a aliquota de 20%, sendo que,
nos fundos abertos, ele é apurado e pago mensalmente, sobre a valorizagcdo da cota em relacdo ao
més anterior. Nos fundos fechados, ele é pago somente quando da amortizacéo ou resgate da cota, e
apurado sobre a diferenca positiva, se houver, entre o valor de resgate e da aplicagdo. No caso do
|OF sobre as cotas, haincidéncia na amortizacdo ou resgate caso ocorra em prazo inferior a 30 dias
da data da aplicacéo.

Ja em relacdo a cessdo dos direitos creditdrios, nos casos onde as originadoras ndo sao
coobrigadas, caracterizando uma operacdo de venda de ativos sem previsdo de retrocessdo (“true
sal€’), ndo h& incidéncia de IOF, j& nagueles casos onde as originadoras sdo coobrigadas, é
discutivel a possibilidade ou ndo de sua incidéncia, tendo em vista o cardter de “empréstimo” da
operacdo e ndo de venda final.

P
Q' rENTAGONO



PENTAGONO RESEARCH 8

CONCLUSAO

Em paises onde ndo haviam leis regulamentando todos os processos envolvidos em uma
securitizagdo, como a previsdo de “Bankruptcy remote” de companhias de propdsito especifico,
aspectos tributarios, transferéncia de ativos e de suas garantias, foi necessario a criagdo de medidas
gque pudessem viabilizar essas operacdo. Seguindo o modelo Espanhol, que criou em 1998 os
“Fondos de Titulizacion” (mesma medida adotou a Franga), o Bacen, juntamente com a CVM, criou
os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios’ (FIDC) e os Fundos de Aplicagdo em Cotas de
Fundos de | nvestimentos em Direitos Creditérios (FICFIDC).

Todos os demais mecanismos inseridos numa emissdo de debéntures, tais como fundo de
reserva, amortizacbes parciais ou programadas, vencimento (resgate) antecipado, alocacdo de
recursos, podem e devem ser inseridos no regulamento do Fundo.

Para o originador, o fundo proporciona oportunidade Unica de diversificagdo, através de
operacOes off-balance sheet, a custos inferiores aos tradicionalmente cobrados nas operactes de
empréstimos, aém de um gerenciamento de caixa muito mais simples. Para o investidor, a
oportunidade de aplicar recursos em ativos de excelente rentabilidade (apesar de ndo ser permitido
ao fundo garantir rentabilidade futura), com um risco de crédito simples de ser avaliado, € com um
fluxo de caixa previsivel e flexivel.
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