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RESUMO

A securitizacdo de recebiveis é uma forma de esacdo financeira que permite a
uma empresa, com recebiveis, levantar recursos eadp financeiro usando estes

recebiveis como lastro.

Esta operacédo financeira teve inicio no Brasil @mmesma estrutura do mercado
financeiro internacional e, posteriormente, foeatla pela a regulamentacédo dos Fundos de

Investimentos em Direitos Creditérios — FIDC.

Esta modalidade de fundo de investimento foi a @ira no Brasil, que permitiu o

fucionamentale fundos com classes de cotas distintas, a coitar ®2a cota subordinada.

Apresenta-se neste traballuma pesquisa com o levantamento do volume finemcei
das transacdes de securitizacdo de recebiveisrasil,Bantes e depois da regulamentacao
dos Fundos de Investimentos em Direitos Credit6riddDC, constatou-se que houve um
grande aumento nesta modalidade de operacéo firmmoesegundo periodo, comparado ao
primeiro.

Também foi feito um levantamento do saldo dasayiess de secutirizacao no Brasil
e comparado com o saldodas operacdes de crédittadoss no Brasil.

O volume anual de securitizagdo também foi compexad PIB — Produto Interno Bruto do
Brasil.

Investigou-se através deste trabalho, as causgadde aumento no volume financeiro das
transacdes de securitizacao de recebiveis, nol Bapés a regulamentacdo dos Fundos de
Investimentos em Direitos Creditorios — FIDC.

Palavras Chave: securitizacdo, FIDC, recebiveisitds creditorios, operacao estruturada.



ABSTRACT

The securitization of receivables is a form of fio@l engineering that allows a
company with receivables, to raise funds in tharitial markets using these receivables as
guarantee.

This type of financial transaction began in Brazilith a similar structure to
the international financial market, which was swjpsmtly amended with the regulation of
Investment Funds in Credit Rights — IFCR.

This type of investment fund in Brazil was theffiisat allowed funds with different
types of share, senior and subordinate quotationsork together.

It is shown in this study a research with the friah amount of receivables
securitization transactions in Brazil before anerathe regulations of the Investment Funds
in Credit Rights — IFCR, which brought forth a larghcrease in this type of financial
transaction on the second period, compared tarte f

This study investigated the causes of the incremsethe amount of financial
transactions with receivables securitization inZrafter the regulation of Investment Funds
in Credit Rights — IFCR.

Key-Words securitization, IFCR, receivables, Credit Rigsttsictured transaction.



SUMARIO

Agradecimentos

Resumo

Abstract

Sumario

Lista de Quadros

Lista de Graficos

1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

1.2 Problema de Pesquisa

1.3 Objetivo

1.4 Justificativa

1.5 Metodologia

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 A Geracao de Recebiveis pelas Empresas
2.2 Captacdo de Recursos pelas Empresas UtiliZzedebiveis
2.3 Securitizacdo de Recebiveis

3 PESQUISA

3.1 Fonte, Coleta e Tratamento dos Dados
3.2 Analise dos Resultados

4 CONSIDERAQOES FINAIS

4.1 Conclusdes

4.2 Limitacdes

4.3 Sugestdes

5 BIBLIOGRAFIA

Anexo |

Anexo |

Anexo Il

pagina ii
pagina iii
pagina iv
pagina v

pagina vi

pagina vi

pagina 1
pagina 4
pagina 5
pagina 5
pagina 6

pagina 8
pagina 9
pagina 11

pagina 23
pagina 25

pagina 36
pagina 37
pagina 37
pagina 38
pagina 44
pagina 68
pagina 69



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Comparativo entre FIDC e FIDC-NP pagina 3
Quadro 2— Comparativo entre FIDC e FIDC-NP em Nanager Fundos pagina 4
Quadro 3 — Securitizacado Casas Bahia pékfin
Quadro 4 — Comparativo de Rating pagina 16
Quadro 5 — Securitizacado Banco Pine pabina
Quadro 6 — Prospecto de Distribuicdo FIDC Pine pagina 30

LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 —Volume de Securitizacao no Brasil pagina 27
Grafico 2 — Volume de FIDC no Brasil payBR
Géfico 3 — Quantidade de Operacdes de FIDC nolBrasi pagina 33

Gréfico 4 — Correlacao entre volume de operacdesatbto e volume de operagbes de FIDC

pagina 34

Grafico 5 — Correlacéo entre PIB e montante ane&I®C pagina 35
Gréfico 6 — Securitizagdo no Brasil pagh’
Grafico 7 — Correlagcéo Securitizacdo x OperacOdsrddito pagina 68

Grafico 8 — Correlacéo Securitizacao x PIB pagina 70

vi



1 — INTRODUCAO

1.1 — Contextualizacao

O termo securitizacéo foi citado pela primeira wezThe Wall Street Journal’em
1977, quando profissionais do mercado financeiteriacional definiram securitizacao
como a pratica de estruturar e vender investimamggsciaveis, de forma que qualquer risco
gue, normalmente, seria absorvido por somente @aocr fosse distribuido entre diversos
investidores. Ou seja, securitizacdo foi o teutiizado para descrever o processo em que
as empresas que, normalmente, tomavam empréstimasstgma bancario, passassem a
levantar recursos no mercado de capitais, atragésmissdes de valores mobiliarios. Essas
empresas securitizaram suas dividas, isto €, sepassivos passaram a ser constituidos por

seus titulos, que erasecuritiesemitidos no mercado e ndo mais por empréstimos.

Este primeiro passfoi 0 inicio doprocesso da constante evolugdo da tecnologia de
securitizagdo. Em seguida, instituicdes financedl@senvolveram mecanismos para vender
empréstimos de suas proprias carteiras de crédite processo é conhecido como
transferéncia de risco de crédito. O resultadoedpsicesso é a transferéncia de ativos de
uma instituicao, Originador, para terceiros, InilEses, os quais financiam a compra destes
ativos através da emissao de instrumentos finarseceegociaveis lastreados a esses ativos.
Essa transferénci caracterizada pela venda dos ateaem direito de regresso do crédito

ao Originador.

Desta maneira, criou-se uma nova forma para asesaprse financiarem, além do
gue, com a securitizagao, elas nao ficam resaasecursos do sistema financeiro, ou seja,
0S bancos. A securitizagdo permite que as emptesesn recursos no mercado de capitais,

passando a ter acesso, também, aos recursos deidoves institucionais.

A securitizacdo de recebiveis no mercado financeiternacional teve origem na
década de 70 do século passado e, no Brasil, goianmentada em 1993, porém poucas
operagbes ocorreram naquela époPar outro lado, este tipo de operacdo cresceu

rapidamente na Europa e Estados Unidos.

Os Fundos em Direitos Creditorios foram criado8rasil em 2001, por conseguinte
houve um grande aumento deste tipo de operacdo2@®®, o Brasil tornou-se o maior

mercado de securitizacdo de recebiveis na Améstiad, quando ultrapassou o México.



Segundo a CVM - Comisséo de Valores Mobiliarios, Brasil o volume anual de
novas operac¢des com FIDC - Fundo de Investimemo®ieeitos Creditorios era por volta
de R$ 150 milhdes em 2002 e atingiu R$ 10 billsie<010.

O volume de securitizacdo de recebiveis no merfiadoceiro internacional é maior
do que no Brasil. Nos Estados Unidos o volume dergizacéo de recebiveis imobiliarios
atingiu seu auge em 2008, com cerca de US$ 15¢slho que representava o valor do PIB

daquelepais.

A securitizacdo de recebiveis nos demais setorescoiaomia nos Estados Unidos
avancoude US$122 bilhdes em 1998, para US$ 3 trilhdes em 2R@5mesmo periodo, na
Europa, este tipo de operagdo avancou de US$ ABeBilpara US$ 319 bilhdes, o que
comprova 0 quao rapidamente cresceu o mercadonatienal de securitizacdo de

recebiveis.

As operacfes de securitizacdo como se conhece th@esmm inicio em 1970 nos
Estados Unidoszom a securitizagdo de hipotecas no setor imoioiliadEm 1985, também
nos Estados Unidgsassou-se a fazer a operacao de securitizacaaeleiveis com outros
setores de atuacdo, como o de leasing de compegsaddiprimeira operacdo, no Brasil, foi
em 1993, quando a MesblaustS.A.fez a securitizacao de recebiveis dos cadéd3rédito

da loja de departamentos Mesbla.

No Brasil, esta primeira operacdo de securitizag@orecebiveis mostrou que a
estrutura da operacdo era muito eficiente, poiseabld entrou em concordata em 1995 e
faliu em 1999, sem que os investidores, na serac#io de recebiveis, tivessem qualquer
perda, pois havia a segregacdo entre a Mesbla &a.MesblaTrust S.A. O fluxo de
recebiveis que havia sido comprado pela Me$hlast foi usado para pagar os investidores

da securitizagéo, eles ndo entrafzara a massa falida da Mesbla.

Em dezembro de 2001, a CVM - Comissdo de Valddebiliarios editou a
Instrugdo CVM n° 356, a qual criou um novo tigofdndo de investimentos, os Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios — FIDC. Na§l, este foi o primeiro tipo de fundo
gue aceitou classes com cotas distintas: a classersque tem preferéncia para receber as
cotas e a classe subordinada, que resgatara daas smmente apOs o resgate total das cotas
seniores. Até aquela data, no Brasidio se permitia que houvesse diferenca entre stasot
dos fundos de investimentos. Todos tinham de@eaise ter os mesmos direitos, 0 que



impedia a criagdo de fundos com classes de cotes,ecp muito comum no mercado

financeiro internacional.

No final de 2006, a CVM - Comisséo de Valores Mabibs editou a Instru¢do CVM
n® 444. Esta instrucédo criou o FIDC-NHndo de Investimento em Direito Creditério Nao
Padronizado, cujo ativo pode ter qualquer tipoadelbivel, desde que fique estabelecido no
regulamento do fundo, qual sera o tipo de recelgivelo fundo adquirira.

Temos, no quadro a seguir, o volume em R$ milh@edimal de cada ano de
operacdes, em aberto, em FIDC - Fundo de investoseam Direitos Creditérios e FIDC-
NP Fundos de Investimentos em Direitos Creditoidé&o Padronizados, no periodo
compreendido entre 2008 e 2010. Os dados foranadole na CVM - Comisséo de

Quadro 1 - Comparativo entre FIDC e FIDC-NP (valores em R$ milhdes)

ANO FIDC FIDC-NP TOTAL
Valor Valor
2008 28.95p 73% 10.4Y3 21% 39.429
200¢ 30.39p 55%6 25.184 48% 55.974
2010 38.61p 66%6 20.249 34% 58.2}68

Elaborado pelo Autor

Apresenta-seno quadro a seguir, o periodo compreendido ent®d8 202010, com a
guantidade de fundos que havia no final de cadacanooperacdes, em aberto, em FIDC -
Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios eMIDC-NP Fundos de Investimentos em
Direitos Creditorios Nao Padronizados. Os dadoanfocoletados na CVM - Comissédo de

Valores Mobiliarios.



Quadro 2 - Comparativo entre FIDC e FIDC-NP em NUumeo de Fundos

Ano FIDC FIDC-NP TOTAL
Quantidadg Quantidagle
2008 171  85% 3 15k 22
2009 267  81% & 19 339
2010 248  81% 57 190 3¢5

Elaborado pelo Autor

Comparando-se os dois quadros apresentados, olssequee as operagdes de FIDC -
NP Fundos de investimentos em Direitos Creditddas Padronizados ocorreram em menor
guantidade, porém em meédia, apresentaram um vofwperior as operacdes de FIDC -
Fundos ddnvestimentos em Direitos Creditérios, por causa chracteristicas de cada tipo

de fundo.

1.2 — Problema de Pesquisa

Depois da regulamentacdo dos Fundos de Investismi@moDireitos Creditorios no
Brasil, constatou-se que houve um grande acrésciasooperacdes de securitizacdo de
recebiveis. O problema de pesquisa apresentade tnaisalho é: “O que causou este grande
crescimento nas operacfes de securitizacdo deiverzbno Brasil, apos o advento dos

Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios?”

A securitizagdo de recebiveis no Brasil ja exidiégde 1993, porém com volumes
pouco expressivos e, apos 2002, justamente comgalamentacdo dos Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios, € que oaomen expressivo e continuo aumento

deste tipo de operacao financeira.

O problema de pesquisa deste trabalho é determinzaussas deste crescimento nas
operacdes de securitizacdo no Brasil, quando cameegmorar a legislacao sobre Fundos de

Investimentos em Direitos Creditorios.



1.3 — Objetivo

O objetivo central deste trabalho é solucionar ablgma de pesquisa, qual seja
determinar 0 que ocorreu no mercado financeiroilbnas para que os Fundos de
Investimentos em Direitos Creditorios tivessem apido e elevado impulso, logo apds a sua

regulamentacao.

Um objetivo secundéario deste trabalho € ajudar walghcdo da operacdo de
securitizacdo de recebiveis, como uma alternatva ps empresas buscarem recursos para
se financiarem fora do sistema de crédito tradalijumto aos bancos, passando a acessar 0
mercado de capitais.

Algumas empresas, quando necessitaptar recursos, tendem a usar a alternativa
mais Obvia, que é o financiamento através de uncdoah alternativa da securitizacdo de
recebiveis ndo é, usualmente, lembrada pelos eanmg®s como uma forma de
financiamento. Deve-se ressaltar que a securitizaéa necessita da tradicional aprovacao
de limite de crédito junto a um banco. A empresdepse financiar sem tomar seu limite de
crédito junto ao sistema financeiro de créditoitiadal, pois a securitizacdo de recebiveis é
uma forma de buscar recursos no mercado de cajtaisipalmente, junto aos investidores
institucionais, porque eles possuem recursos aeansaplicados em operagdes financeiras

de longo prazo.

1.4 — Justificativa

A grande maioria dos trabalhos e estudos sobreiseagdo de recebiveis no Brasil
tem como base as operacgdes apds 2002, quandaado @ Fundo de Investimentos em
Direitos Creditorios, porém eles ndo consideramedoplo inicial, entre 1993 e 2001.
Pretende-se, comste trabalho, contribuir com o registro das cagsaslevaram a um baixo
volume de transacfes naquele primeiro periodo dariseacdo de recebiveis no Brasil.
Mostra-se, portanto, um periodo mais abrangentquéoo pos 2002, quando aconteceu 0

grande volume de operacgdes de securitizacao.

O tema securitizacdo de recebiveis é recente nsilBr@am menos de vinte anos,
porém h& um crescente interesse sobre o assunsmle DE995, o numero de artigos,



dissertacdes e teses sobre o tema estdo aumemntanBeasil. Este fato se deu apos a
divulgacao dos trabalhos de Gamboba (1995), Via®{L9Borges (1999), Chinen (2002),
Noronha (2004), Luxo (2007), Pinheiro (2008) e 2042010). Este trabalho aborda a
securitizacdo de recebiveis no Brasil desde 1993 dinal de 2010. Em 1993 foi quando
ocorreu a primeira operagcdo do género no pais,fajue securitizagdo da Mesbla Trust.
Separa-se o periodo compreendido entre 1993 afé édilduas partes, a primeira de 1993
até 2001, quando o volume de operacdes de seagétzle recebiveis era baixo e a segunda

parte de 2002 até 2010 com um grande volume dpstdé operacéo financeira.

1.5 — Metodologia

Iniciou-seo trabalho com uma pesquisa sobre a quantidadd deusperacdes e o
volume financeiro delas, no periodo de 1993 atél2@@z-se uma comparagdo com o
periodo apds 2002, até os dias atuais. Nesta pastpram desconsideradas as operacdes
com Fundos de Investimentos em Cotas de Fundasvdstimentos em Direitos Creditorios,
para que ndo houvesse duplicidade de valores. fRorta pesquisa abrangeu apenas o0s

Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios.

Efetuou-se esta pesquisa na Comissédo de Valoredidiols - CVM e também na

Associacao Brasileira das Entidades dos MercadwnEeiros e de Capitais — Anbima.

O tipo de estudo é exploratorio com pesquisa cuaint e qualitativa. Fez-se um
levantamento quantitativo para mensurar o grandeeato das operacdes de securitizagéo de
recebiveis no Brasil apds a criagdo dos Fundosidestimentos em Direitos Creditorios. A
pesquisa qualitativa explica a variacdo nos moesargncontrados no levantamento
guantitativo. A abordagem da dissertacdo, aposista@cao e comprovacao da elevacao dos
volumes da securitizacdo de recebiveis, € paracekm motivo da elevacdo dos volumes

desta transacéo financeira.

Calculou-se a correlacdo entre o volume de opesagiie FIDC - Fundo de
Investimentos em Direitos Creditérios com o volutieeoperacdes de crédito efetuado pelos
bancos. Assim como se calculou a correlacédo entidume de novas operacdes de FIDC -
Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios corRIB - Produto Interno Bruto do
Brasil.



Finalmente, calculou-se a correlacao entre o FBéduto Interno Bruto do Brasil e o
volume de operagdes de crédito efetuado pelos banco

Diferentes angulos foram abordados para evidemxiaumento das transacfes de
securitizacdo de recebiveis, no Brasil, apos a;@viados Fundos de Investimentos em
Direitos Creditérios. Comparou-se o impacto fistakransacdo, antes e depois da criacdo do
Fundo de Investimentos em Direitos Creditoriosaamvestidor desta transacao financeira.

Segundo Pinheiro (2008), os beneficios de uma o@erale securitizacdo de
recebiveis para o originador dos ativos séo: redudd@ requerimento de capital, ou
arbitragem de capital, reducao do endividamenaosteréncia de riscos, aumento do retorno
sobre o patrimonio, reducdo de custos de captafdersificacdo de fontes de captacgéao,

liquidez, beneficios tributarios e aceleracao deitas.

O trabalho foi baseado em livros de varios autassim como enpublicacfes da
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, denbima — Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiros e de Capitais. Tambémaseob em publicacdes de jornais e
revistas sobre a securitizacdo de recebiveis, asilBalém de teses de doutorado sobre o

assunto.

Em adicdo a isto, abordam-se exemplos de empresaefgtuaram este tipo de
operacéao.



2 - FUNDAMENTACOES TEORICAS

2.1 — A Geracdo de Recebiveis pelas Empresas

Segundo Matias (2007), recebiveis sdo todos ogadirde recebimento gerados por

vendas a prazo.

No Brasil, as empresas, normalmente, concedem @zoprara que seus clientes
efetuem os pagamentos devidos, eles sao oriundogemniga de bens ou servicos das
empresas. Estes recebiveis, ou direitos de recatmmpodem ser constituidos das mais
variadas formas, sendo que as duplicatas, chegéefatados, fatura contra administradora

de cartdo de crédito ou parcelas de crediariopsanais usuais.

Estes recebiveis podem existir fisicamente, quea@dp eles sdo impressos, ou pode

ser apenas escritural, que é quando eles ndo paesisos.

De acordo com Malta (2005), ndo existe qualquerddiguanto ao aspecto juridico
no que se refere a exigibilidade de um recebivgiitasal emitido em arquivo eletrénico e
nao fisicamente. Este recebivel, em caso de nadanp@ago em sua data de vencimento,
podera ser protestado ou executado judicialmendénasomo qualquer outro recebivel

emitido fisicamente e de forma impressa.

Malta (2005) também ressalta o crescente aumentooh@rcio eletrdbnico, com as
vendas pela internet, caso em quarmalmente, ndo se emite e nem se envia duplieatas
comprador. A cobranca é feita eletronicamente epdichta emitida em arquivo eletrénico, o
gue ja € contemplado pela legislacao brasileiavés da lei n® 5.474, que obriga o registro

da duplicata, o que pode ser feito de forma esgutpor meio de arquivo eletronico.

Conforme Hoji (2001), o prazo concedido pela engresndedora de bens ou
servicos € parte integrante do seu ciclo operakiongual se encerra com a entrada de caixa

na empresa como resultado da liquidacao finandeiracebivel.

Sendo assim, as empresas brasileiras possuengrante volume de recebiveis

contabilizados em seus ativos.

Na maioria dos casos, as empresas, no Brasil,ilz@mmt dos bancos para guarda e
cobranca destes recebiveis. As empresas podemaespelata do vencimento dos seus
recebiveis para receberem este caixa, ou podemi@arte entrada deste caixa através de

uma transagao financeira.



2.2 — Captacoes de Recursos pelas Empresas WUitiZz2@ecebiveis

As empresas, historicamente, procuram a melhordate se financiarem, tanto na
guantidadede capital proprio, quanto mguantidade de capital de terceiros. Elas também

procuram as melhores formas e modalidades paraacestes recursos.

Um marco, importante neste sentido, apareceu endoredo século passado com
Modigliani e Miller (1958).

O trabalho inicial de Modigliani e Miller (1958) ifdbaseado na formulacdo da
demonstracao de duas propostas sobre o relaciotmer@ne a estrutura de capital e o valor
da empresa, bem como entre a estrutura de capitatlecisdes de investimento da empresa.

A formulacéo inicial, de Modigliani e Miller (1958mostrou que a proporcédo de
capital de terceiros em relacdo ao capital proggouma empresa € irrelevante para a
determinacao do valor de mercado da empresa. Rostente, Modigliani e Miller (1963)
alterarano trabalho inicial que continha uma taxa de impast®, para uma taxa maioA
conclusao final deste trabalho foi de que uma esapdeveria investir em projetos que
oferecessem retorno igual ou superior ao seu aestoapital, portanto o importante para
definir o valor da empresa, seria sua politica aeestimento e ndo sua politica de

financiamento.

Modigliani e Miller (1963) mudaram radicalmente armha de pensasobre os
problemas financeiros até entdo. A maior contriimide ambos foi delimitar o objeto de
estudo de finangas, que seria a decisdo de invadbne financiamento da empresa, sendo
gue estas decisbes eram independentes uma daAyteatir dessa data, os pensadores da

area tiveram um solido alicerce para desenvolveigas teorias.

A teoria de equilibrio de mercado, que permite wdalco custo do capital proprio,
surgiu em 1964 consharpee em 1965 conhintner, com o CapitalAsset Pricing Model
conhecido como CAPM. Este modelo CAPM é o maiszatilo para o calculo do retorno
exigido pelo acionista de uma empresa, embora oMCARO seja unanimidade entre os

investidores e académicos.

Conforme a estrutura de capital das empresas,peldsm recorrer a recursos de
terceiros de diversas formas. A mais tradicionaleinpréstimo bancario, que pode ter como
finalidade o financiamento de investimentos, comdirsdhas de repasse do BNDES ( Banco



Nacional de Desenvolvimento Econémico e Socialinpresas de arrendamento mercantil.
Existe também, a finalidade de financiamento deitalaple giro. Veja as principais

alternativas listadas abaixo:

v/ Capital de Giro:uma das formas mais tradicionais de financiamegt®, ocorre

guando um banco assina um contrato de empréstiimoac@mpresa e esta pagara o
principal mais juros em datas definidas. O banoomalmente, solicita garantias para
este tipo de operacao financeira, como aval deospcaucao de duplicatas, penhor de

estoque ou hipoteca de imoveis.

v Desconto de Duplicatasa empresa efetua a venda, de bens ou servicems| @era

uma duplicata a receber contra seu cliente. A esaplesconta esta duplicata no banco e
recebe os recursos adiantadamente, com os jurosrdados. Na data do vencimento da
duplicata, o cliente desta empresa devera quipadi@ ao banco, porém se este ndo o

fizer, a empresa devera efetuar o pagamento a@banc

v" Financiamentos de Exportacdo:mais usual é o Adiantamento de Contrato Cambio

— ACC, que acontece quando a empresa fecha um @&@nédianta o recebimento da

moeda estrangeira, a qual receberia quando efetaasgortacao.

v Financiamentos de Importacdo:mais comum é o Finimp, que acontece quando um

banco efetua o pagamento da importacdo ao exponmadexterior e, posteriormente, é

reembolsado pela empresa importadora no Brasil.

Ainda dentro das alternativas de financiamentogj@aas bancos, pode-se optar pela
cessédo de crédito. Segundo Securato (2002), aocdss&édito € um instrumento contratual
bancario, criado em 1916 e fuiuito utilizado, principalmente entre as décadad 980 e
1980. Existe a cessao de crédito sem coobrigage caracteristica € a venda definitiva do
ativo, neste caso o cessionario ndo detém o dideiteegresso sobre os créditos adquiridos
contra o cedente. Assim como a cessao da cooboighgz@edente, que acontece quando o
cessionario tem o direito de regresso contra ontedem hipotese de inadimpléncia dos
créditos da operagéo.

Outra forma das empresas se finanoiameo Brasil, € através do mercado de
capitais, caso em que as alternativas mais comamsas emissdes de debéntures, notas
promissorias comerciais e acfes. Esta alternativeeste é viavel para empresas de grande
porte e de capital aberto. Empresas de capitahtkch de pequeno e médio porte encontram

mais dificuldades para acessate mercado.
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Segundo a Anbima (Associacéo Brasileira das Engislaids Mercados Financeiros e
de Capitais), as debéntures foram criadas no ad@&® pela Lei n°® 3.150, porém, somente
em 1976 foi que houve um grande impulso nestasagfes, porque entrou em vigor a Lei n°
6.404, conhecida como a lei das sociedades anonfoas a implantacédo do Plano Real em
1994, houve um novo impulso nas operacdes de debéntujo montanteo final do ano
de 2010, alcangcou R$ 335 bilhdes de debénturesantds a disposi¢cdo dos investidores.

Os recebiveis podem ser utilizados como garantia pperacdes de empréstimos

bancarios, ou podem ser monetizados através dorteste duplicatas junto aos bancos.

Outra forma das empresas anteciparem a entradaaida, antes da data do
vencimento do recebivel, é através de operacoefmalering, também conhecida como

operacao de fomento mercantil.

A transacao financeira de fomento mercantil, nosBra& realizada através de
Empresas de Fomento Mercantil e ndo através daobaBste tipo de transacdo consiste na
venda do recebivel sem a coobrigacdo da empresa quginou. A empresa de fomento

mercantil que comprar o recebivel correra comanrae crédito do devedor do recebivel.

Segundo a Anfac - Associacdo Nacional das Soocesddel Fomento, existiam
664 empresas de fomento mercantil a ela associaénsal de 2008, que juntas possuiam

uma carteira de crédito de recebiveis no valor$8@Rbilhdes.

2.3 — Securitizacdo de Recebiveis

Segundo Securato (2002), a cessdo de crédito éstmrnento contratual bancario,

criado em 1916 e foi muito utilizado, principalmengéntre as décadas de 1960 e 1980.

Ainda conforme Securato (2002) existe a cessaor@lditc sem coobrigacdo. Essa
modalidade se caracteriza pela venda definitivaatimo, caso em que 0 cessionario nao
detém o direito de regresso sobre os créditos adgsicontra o cedente. A cessao de crédito
com coobrigacédo do cedergeontece quando o cessionario tem o direito desegrcontra o

cedentecaso haja inadimpléncia dos créditos da operacao.

Aliando-se a operacéo financeira de cessao deteréntiin mercado de capitais, criou-
se uma alternativa para uma empresa acessar odoeteaapitais. Mesmo que esta empresa
seja de pequeno e médio porte ou de capital fechmui® elas podem usar o seu fluxo de
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recebiveis futuros, para garantir um levantameetoedursos no mercado de capitais. Esta
alternativa é a securitizagcéo de recebiveis, qaetace quando uma empresa faz uma cesséo
de crédito de seus recebiveis para um Fundo detimentos, o qual captara recursos no

mercado de capitais.

Segundo o The Wall Street Journglna década de 1970, os profissionais do mercado
financeiro internacional definiram securitizacdomeoo a pratica de estruturar e vender
investimentos negociaveis, de forma que qualgseorgue, normalmente, seria absorvido

por somente um credor, fosse distribuido entrersiogeinvestidores.

Ou seja, securitizacao foi o termo utilizado pagacdever o processo pelo em que as
empresas que, normalmente, tomavam empréstimosisttma bancario, passassem a
levantar recursos no mercado de capitais atravésmilesOes de valores mobiliarios. Estas
empresas securitizaram suas dividas, seus passivos passaram aeseiritiesemitidos no

mercado de capitais e ndo mais empréstimos baacario

Este primeiro passo, que ocorreu nos Estados Unilas inicio ao processo da
constante evolucdo da tecnologia de securitizaB#0. seguida, instituicbes financeiras
desenvolveram mecanismos para vender empréstimegageproprias carteiras de crédito,
este processo é conhecido como transferénciaaedescrédito. O resultado deste processo
€ a transferéncia de ativos de uma instituicagjrador, para terceiros, entidades emissoras,
gue financiam a compra destes ativos através deunmmsntos financeiros negociaveis
lastreados a estes ativos. Esta transferénciateazaese pela venda dos ativos e € realizada

sem direito de regresso do crédito ao originador.

A primeira manifestagé@o, no Brasil, ocorreu com esha e até 2001 estes volumes
eram pequenos, tendo chegado ao maximo de R$Ih@@m 1996, conforme a CVM -

Comissao de Valores Mobiliarios.

A Mesbla era uma grande empresa de vendas ao vpoegam suas atividades foram

encerradas em 1999.

Em 2001, a CVM - Comisséo de Valores Mobiliariogada instrucdo numero 356,
a qual instituiu no Brasil o FIDC - Fundo de In@&ntos em Direitos Creditorios. Este
teve um impulso significativo e conforrmeCVM - Comisséo de Valores Mobiliarios elevou-
se de R$ 150 milhdes em 2002 para R$ 10 bilhe2@40, o que mostrou que houve,
também no Brasil, um rapido crescimento destasagpes.
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O modelo tradicional de securitizagdo, no mercadermacional, é feito através da
constituicdo de uma empresa com propdsito especiegundo Machado (2009) este tipo
de empresa é chamad@&PE” - Special Purpose Enterpriseu “SPV” - Special Purpose
Vehicle Esta empresa € constituida com o propadsito (decoomprar recebiveis de alguma
outra empresa, com o objetile emitir um titulo de divida chamado notgscom isto,
captar recursos junto aos investidore®a-se como garantia a estes investidores, 0s
recebiveis que a empresa comprou. O capital destelé empresa tem um valor simbdlico,
sendo que os recebiveis sdo a sua principal centativb e a emissdo de divida € a sua

principal conta de passivo.

Ainda segundo Machado (2009), a separacacem@ssor do recebivel, que é o
originador, do emissor da divida, que é SPE - $ade de Proposito Especifico €
fundamental para que haja a segregacao do risccédeo. Desta maneira o investidor ndo

correra o risco de crédito do originador e simsoaido fluxo de caixa dos recebiveis.

Temos no quadro a seguir, a estrutura e os pamigp de uma operagao de
securitizacdo de recebiveis da Casas Bahia, efetaad 1996, com cinco emissdes de

debéntures de R$ 50 milhdes cada, totalizando ym@odo de R$ 250 milhdes.
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Quadro 3 — Securitizagado Casas Bahia (usando a agtira com SPE)

Debenturista R$ SPETrust processamento Servicer
5 debénture e
fnyestidor ahla Tru Casas Bahia
recebi eI
bens
"tudo” _ Originador Cllente
1 recebivel
Casas B Dlversos Cobrang
7
Bradesco

2
Unibanco

Estruturador‘

classificagéo Bakup Site

regresentaca de risco 8
Agénciade
Rating
11
SR Rating
Trustee Alieiitizisie Auditor
— Regulament.
9 15 2
AGF CUM Price

Fonte: Elaborado pelo Autor
Os participantes da operacéo de securitizagdo sias@sahia foram:
1 — Originador: Casas Bahia

Empresa de varejo que gera recebiveis através midavee produtos basicamente para

pessoas fisicas.

2 — Estruturador: Unibanco

Instituicdo financeira que fez a estruturacao fie@na da securitizacao.

3 — Sociedade de Propdsito Especifico: Bahia Trust

Empresa criada exclusivamente para a operacacdeteacao.

4 — Cliente: diversas pessoas fisicas compraderesadiutos na Casas Bahia
5 — Investidores

Compradores das debéntures na operacao de seqéitide recebiveis.
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6 — Servicer: Casas Bahia

Todo o trabalho de processamento da cobranca debiveis foi executado pela Casas
Bahia.

7 — Cobranca: Bradesco

Instituicdo financeira que cobrou os recebiveis.

8 — Backup Site: IBM

Local em que havia uma copia de seguranca de tmdagjuivos eletrénicos da operacgao.
9 — Trustee: AGF

Agente fiduciario da emissao das debéntures.

10 — Auditor: Price

Empresa que auditou o balanco da Me3iest,

11 — Agéncia de Rating: SR Rating

Empresa que emitiu a nota do risco de crédito dargigacao.
12 — Autoridade Regulamentadora: CVM

A divida emitida pela SPE - Sociedade de Propdssymecifico conta com uma nota
de risco de uma agéncia daing. Esta agéncia deting ndo analisa o risco de crédito do
originador e sim o risco de liquidacdo do fluxo clixa dos recebiveis, bem como as
garantias existentes, ta®mo a subordinag&o ou outro tipo de garantia.

Segundo Souza (2010), € normal que se obtenheating superior ao da empresa
originadora dos recebiveis numa operacdo de seegib, pois o risco deste tipo de
operacdo financeira € menor do que o risco da ea@eparadamente, sem as garantias que
a securitizagdo de recebiveis proporciona.

As principais empresas internacionaigaling sdo: éStandard and Poor’s - S&P,
Fitch Ratings e a Moody. & Standard and Poor’s — S&® aFitch Ratinggém a mesma
forma de demonstrar o risco, diferentementéVidady's Temos, no quadro a seguir, a

comparacao das escalasragngs destas empresas, segundo Carvalho e Derneika)(2007
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Quadro 4 - Comparativo deRating

S&P/Fitch] Moody'g Descricao
AAA Aaa [Grau de Investimento mais elevado, segurampama
AA+ Aal Grau de Investimento alto, forte capaciodade dedngn
AA Aa2
AA- Aa3 seus compromissos financeiros
A+ Al
A A2 Grau de Investimento médio - alto
A- A3
BBB+ Baal
BBB Baa2 Grau de Investimento médio
BBB- Baa3
BB+ Bal
BB Ba2 Qualidade de crédito baixa, elementos especulatijos
BB- Ba3
B+ Bl
B B2 Qualidade de crédito muito baixa
B- B3
CCC+ Caal Papéis de fraca condicéo, elevado risco de
CCC Caa2
CCC- Caa3 inadimpléncia
CC+
CC Ca Altamente especulativo
CC-
C C . . . . .
D O mais baixo rating, prespectivas extremamantealsix

Fonte: Carvalho e Derneika (2007) e adaptado peloutor

A SR Rating foi a primeira empresa de rating ncsBieg ainda hoje, é uma
das empresas nacionais que mais se destacamdBta uma escala de classificagéo
semelhante a da Standard and Poor’s. A melhaifttagéo € AAA e a pior

classificacéo é CCC.

A SR Rating teve como sua primeira operagé@missao de debéntures da
Mesbla Trust em 1993, a qual foi a primeira opevalgisecuritizacdo de recebiveis

no Brasil.

A Standard and Poor’s é a lider mundial no segnmntatings para o
mercado financeiro. Ela aplica uma metodologiarddise de risco baseada em

principios fundamentais, que sao:

16



A natureza inovadora e em constante evolucdo dasgjes estruturadas;
As diferencas e mudancas nas convencgdes e prdddaduistria,;

As diferencas e mudancas nas convencgoes e prdddaduistria,;

A N NN

As diferencas culturais entre os mercados, pois pddem influenciar ceu

comportamento e o desempenho;
v' As singularidades dos ativos, dos originadoressdrdasacoes;

v' As principais caracteristicas de estruturas owsekasle ativos que ndo tenham

sido securitizadas anteriormente;

v' Ainteracao destes fatores, a qual pode reduzgnifisancia de cada risco ao se

determinar o risco de inadimplemento em uma tra@itsggando comparada a outra.

As principais metodologias, para analisar e atribnaitings as operacfes de

securitizacao de recebiveis, utilizadas [@kndard and Poor’sao:
v' Qualidade de crédito dos ativos securitizados;
Riscos legais e regulatorios;
Estrutura de pagamentos e mecanismos de fluxoixke ca

Riscos operacionais e administrativos;

N N N

Risco de contraparte.

A Moody saplica os itens abaixcomo metodologia de determinacaordéng nas

operacOes de securitizagdo de recebiveis:

v' Analise de Ativos: verificam-se gwincipais indicadores do desempenho dos
ativos utilizados para modelar os fluxos de caigasecuritizacdes, incluindo fatores

macro e microecondmicos.

v Andlise Estrutural e do Titulo: verificam-se os npipais indicadores de
modelagem de passivo, incluindo-se as caractex$stie alocacéo de fluxo de caixa e

elementos da estrutura do titulo.

v' Analise do Fluxo de Caixa: faz-sea projecao detalhada de um titulo lastreado

por recebiveis durante um periodo de amortizactzipada.

Numa emissdo de divida de uma SPE - Sociedade aj@dto Especifico ha,

usualmente, dois tipos de divida, a subordinadaenmr. Da-se preferéncia a divida senior,
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em relagdo a subordinada, sendo gsateordinada somente comecard a ser liquidada apés
a liquidacdo total divida senior. Suponhamos goe SPE - Sociedade de Propoésito
Especifico tenha captadi00 em divida, dos quais $75 sdo seniores e $&Fdinadas e
com os recursos captados, compraram-se $100 de reeb8e a inadimpléncia dos
recebiveis for de até 25%, os investidores senicgesberdo seu investimento na data
determinadgelo contrato, pois a SPE - Sociedade de Propasipecifico tera os $75 em

caixa para efetuar o pagamento.

O mesmo ocorre em um Fundo de Investimentos enmit@ir€reditérios — FIDC,
cada uma das classes de cotas devera ter remunégagd sendo quedo se pode fazer
distingdo entre os investidores de uma mesma clissmota, de acordo com a Instrugéo
CVM n° 356.

Segundo a mesma Instrugcdo CVM n° 356, as cotasresnilevenmapresentar uma
classificacdo de risco de crédgoe seja emitida por uma agénciaraéng, porém o mesmo
nao é necessario para as cotas subordinadas. ©dos®ds demais tipos de fundo no Brasil,
a legislacdo da CVM exige que se tenha os cargdsddenistrador, Gestor e Custodiante
para cada FIDC - Fundo de Investimentos em Direiaxlitorios, além da necessidade de

ser auditado por um Auditor Independente.

Esta mesma legislacdo criou também os FIC-FIDC ésirdk Investimentos em
Cotas de FIDC. Enquanto um FIDC tem mais de 50%eds ativos alocados em recebiveis,
0 FIC-FIDC deve ter no minimo 95% dos ativos alesadm cotas de FIDC. Os ativos do
FIC-FIDC séo cotas de FIDC.

Uma instituicdo financeira fica responsavel pelaiaistracdo do fundo. Isto inctud
calculo do valor das cotas, a retencdo dos aetig 0 recolhimento, para a Secretaria da
Receita Federal, do imposto de renda na fonte eecolhimento das taxas na CVM. Assim
como o pagamento das despesas do fundo, comeged®is de chamadas para assembléias

e custos com auditores independentes, entre adises.

O gestor do fundo é quem determina qual o tipoti#ess e 0s precos a sergragos

pelo fundo.

O custodiante do fundo deve ser uma instituicdantieira, a qual ficeesponsavel

pela guarda e custédia dos ativos do fundo.
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Havera, também, a distribuicdo e a venda das clatms$undos para os investidores
gualificados, que segundo a CVM - Comissao de ‘aldvlobiliarios devem ser feitas,

obrigatoriamente, por instituices financeiras.

Apresenta-se a seguir, 0 quadiemonstrativo de uma operacao de securitizacao de
recebiveis efetuada pelo Banco Pine em 2011. Aaggerfoi de R$ 300 milhdes, sendo R$
207 milhdes em cotas seniores e R$ 93 milhdes ¢as sabordinadas.

Quadro 5 — Securitizacado Banco Pine (usando a estaua com FIDC)

. R$ . R$
Originadorr . Cliente L . Custodiante
1 contrato empréstimo o quitacdo do empréstimo 5
Banco R Diversos Citibnk
SSao contrato
Cotista
10
Investidor
Administrador calcula _. FIDC
4 valor da cota '3 i
Citibank Pine Credltow
Auditor
7
. . Deloitte
autorizacao
classificacéo
de Xsco
Autoridade Agéncia
Gestor Regulamen. deRating
5 9 8
Pine DTVM CVM S&P

Fonte: Elaborado pelo Autor

Os participantes da operacao de securitizagdocebireis foram:

1 — Originador: Banco Pine S.A.

Instituicdo financeira que originou as operacdesrdpréstimo.

2 — Cliente: diversas empresas que tomam emprésjimto ao Banco Pine

3 — FIDC: Fundo de Investimentos em Direitos Credis Financeiros — Pine Crédito

Privado
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4 — Administrador: Citibank Distribuidora de Titgle Valores Mobiliarios
Responsavel pelo calculo do valor da cota do fundo.

5 — Gestor: Pine Investimentos Distribuidora delldg e Valores Mobiliarios
Responsavel por indicar os ativos que o fundo dquaair.

6 — Custodiante: Citibank Distribuidora de Titueo¥alores Mobiliarios
Responséavel pela guarda dos ativos do fundo.

7 — Auditor: Deloitte Touche Tohmatsu Brasil

Responsavel pela auditoria dofundo.

8 — Agéncia de Rating: Standard and Poor’s

Empresa que deu a nota de risco de créditodofundo.

9 — Autoridade Regulamentadora: CVM

10 — Cotista: diversos investidores

Segundo Luxo (2007), os principais tipos de reabiwsados nas operacdes de
securitizacdo no Brasil sdo: vendahsvarejo, CDC - Crédito Direto ao Consumidor, itoéd
consignado, financiamento de veiculos, financiamémiobilidario, mensalidades escolares,
empréstimos a pessoas juridicas, recebiveis comgeréatura de cartdo de crédito, contrato
de locacgao industrial e contrato de compra e veledanergia.

Ainda segundo Luxo (2007), estes fundos podem @estituidos como abertos ou
fechados. Os fundos abertos sdo condominios ero queestidor podera solicitar o resgate
de suas cotas de acordo com o regulamento do fuadss fundos fechados sdo condominios
em que o investidor somente resgatara suas co@ataae liquidacdo do fundo. Esta data é
previamente determinada no regulamento do fundaneestidor podera vender suas cotas

no mercado secundario.

Segundo a CVM - Comissao de Valores Mobiliarioprimeiro registro de um Fundo
de Investimentos em Direitos Creditorios data del®@ezembro de 2002 e foi criado pelo
BMG FIDC Servidores Publico I, no valor de R$ 10ihdes.

A legislacdo da CVM, que vigorava até 2006, peangue um FIDC comprasse
recebiveis oriundos de transacfes mercantis rafativ entrega futura da mercadoria ou

prestacao futura de servigos. Exigia-se para &gsenas uma garantia bancaria ou apolice de
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seguro que cobrisse o risco de crédito destes ikeigbo que inviabilizava a securitizacdo
deste tipo de recebivel no Brasil.

No final de 2006, a CVM - Comisséo de Valores Mabibs editou a Instrucdo CVM
n° 444, a qual criou o FIDC-NP Fundo de Investimentm Direito Creditorio Nao
Padronizado, o qual pode ter em seu ativo qualtjperde recebivel. Porém, é preciso que
fique especificado no regulamento do fungieal é o tipo de recebivel que o fundo adquirira.
Segundo Luxo (2007), este tipo de fundo pode terseacarteira: recebiveis vencidos ou
pendentes de pagamento, quando da sua cessaofpadopeles sdo decorrentes de receitas
contra empresas publicas, autarquias, unido, estdaunicipiosEstes recebiveis resultam
de aces judiciais em curso ou que seja objetoitidgol e sua validade juridica seja
considerada de risco, estes recebiveis sdo ormgndel empresa em recuperacao judicial ou
extrajudicial e de existéncia futura com montardesconhecidos, porém de relacdes ja

constituidas.

Segundo a CVM - Comissao de Valores Mobiliariosfinal do ano de 2010 havia
um montante de R$ 58.868 milhdes em operacdes @€ FIFundo de Investimentos em
Direitos Creditorios e em FIDC-NP Fundo de Investitos em Direitos Creditorios Nao
Padronizados. Do total, R$ 19.217 ou 33%, refesanas operacdes com carteira de crédito

de instituigdes financeiras.

Segundo Luxo (2007), o Banco Central do Brasil segma regulamentacawiada
pelo BIS - Bank for International Settlements qual determina um nivel minimo de capital
para os bancopor causa da quantidade de seus ativos. Esta meguiacdo é conhecida
como Indice da Basiléia, porque o departamento & dBle a criou chama-se Comité de

Supervisdo Bancaria de Basiléia.

Para que os bancakminuam sua necessidade de capital, por causadiocei da
Basiléia, eles fazem a cesséo de crédito de swaagies para os Fundos de Investimentos
em Direitos Creditorios. Sendo estaaforma dos bancos diminuirem seu volume de ativos

e, portanto diminuirem sua necessidade de capital.

A cessao de crédito entre uma instituicao finaaceio Fundo de Investimentos em
Direitos Creditorios — FIDC é contratada sem qya baobrigacao e, de maneira irrevogavel
e irretratavel. Sendo assim, o FIDC torna-se tatitiegitimo sobre os direitos deste crédito,

esta legitimidade € inquestionavel.
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Segundo Caminha (2003 ,securitizacao de recebiveis, sob o pontaista juridico,
pode ser definida como unestrutura composta por um conjunto de negéciosigas. E
através desta estrutura que sedazssao de crédito e segregacao deste ativo efundim

de investimentos, o qual capta recursos de investgdcom a garantia dasvos segregados.

Segundo Pinheiro (2008), no Brasil, o caso da Patnigrasil € um exemplo da
eficacia da securitizacdo de recebiveis, porqu&eme novembro de 2003, ela coloeu
operacdo, um Fundo de Investimentos em Direitodifdréds com o0s recebiveis da
ParmalatEm menos de um més apés a subscricdo das cotgsasurumores de que as
condi¢des financeiras do grupo Parmalat no Brasilaeltalia, ndo estariam saudaveis.
Portanto, osdministradores do fundoterromperam a aquisi¢do dos recebiveis da Parmala
e em 19 de janeiro de 2004, decidiu-se, em ass@nbkral extraordinaria, resgatar
antecipadamente as cotas. Em 13 de fevereiro dé 8d0ndo foi liquidado, sem que

houvesse qualquegrerda para os cotistas.

Ainda conforme Pinheiro (2008), a matriz da Parmala Italia havia cometido
fraudes em notas contra fornecedores e estas &anmitizadas pela Eureka Securitization,
empresa que pertence ao Citigroup. Este fato tassa@portancia da auditoria do processo

de originacéo do recebivel e do processo de gdstéilndo, para seguranca do investidor.
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3 — PESQUISA

3.1 — Fonte, Coleta e Tratamento dos Dados

Desenvolveu-se uma pesquisa sobre as operacOexulitizacdo de recebiveis no
periodo compreendido entre 1993 e 2001. Para tesdbzou-se um levantamento junto a
CVM - Comissao de Valores Mobiliarios sobre as sfes publicas de debéntures naquele
periodo. Verificou-se quguando a estrutura da operacdo era a abertura deSHR -

Sociedade de Proposito Especifico, fazia-se umsséo publica de debéntures.

Para os anos de 2000 e 2001, os dados foram amdgpad meio eletrdnico na pagina

da internet da CVM - Comisséao de Valores Mobiligrio

Para o periodo compreendido entre 1993 e 1999,dquas dados néo estavam
disponiveis por meio eletronico, solicitou-se oaleamento das emissfes publicas de
debéntures, para o periodo, junto a Biblioteca d& € Comisséo de Valores Mobiliarios no

Rio de Janeiro, que fez o levantamento impressb&fhpaginas.

Juntamente com dados coletados na Anbima - AssariBcasileira das Entidades
dos Mercados Financeiros e de Capitais analisaeanada uma das emissdes publicas de
debéntures, para determinar quais delas se refedimnoperacfes de securitizacdo de

recebiveis.

Para o periodo compreendido entre 2002 e 2010, dguas operacdes de
securitizacdo de recebiveis passaram a ser féitages de FIDC - Fundo de Investimentos
em Direitos Creditorios, foram selecionadas, asadé pagina na internet da CVM -
Comissao de Valores Mobiliarios, todas as emisd@eBIDC - Fundo de Investimentos em
Direitos Creditérios. Porém, desconsiderou-se otarda encontrado nas emissdes dos FIC -
FIDC Fundo de Investimentos em Cotas de Fundoswsiimentos em Direitos Creditorios,
para que ndo houvesse a contagem em duplicidatie vkdor. Mesmo porque este tipo de
fundo tem em seus ativos cotas de FDIC - Fundadestimento em Direitos Creditorios,

portanto, ndo se configura como uma nova operag&eclritizacdo de recebiveis.

Desde 2006, quando houve a constituicdo dos FIDG~NRIo de Investimentos em
Direitos Creditorios Nao Padronizado, passou-sazarfa coleta de dados, conjuntamente,
com todas as operacbes de FIDC - Fundo de Investimem Direitos Creditorios.
Registrou-se, também, o quanto deste montante fiarea FIDC-NP Fundo de
Investimentos em Direitos Creditorios Nao Padrahiza 0 quanto se referia as operagdes de

FIDC - Fundo de Investimentos em Direitos Credi®ri
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Realizou-se a separacao destes montantes, comdmdados eletrdnicos disponiveis
na pagina da internet da CVM - Comissao de Valbtesiliarios.

Os dados desta pesquisa encontram-se no Anexo I.

Para o periodo compreendido entre 1993 e 200&rdistse cada uma das emissoes
publicas de debéntures que se referiam as operadedsscuritizacdo de recebiveis, com o
nome da empresa emissora e o valor em reais das&miso final de cada ano foi
apresentada a quantidade de emissdes publicas et@ntdres para securitizacdo de

recebiveis efetuadas naquele ano.

Ao final de cada ano, apresenta-se 0 numero tetangpresas que fizeram emissées
publicas de debéntures para securitizagdo de reieliiaquele ano. Este numero difere do
anterior porque uma empresa pode efetuar mais de amissdo de debéntures no ano.
Portanto, um grande incremento na quantidade desées de debéntures em um ano nao
implica, necessariamente, em um grande aumentongeesas efetuando operacdes de

securitizacdo de recebiveis.

Apresenta-se, também, ao final de cada ano, o menéan reais de todas as emissdes
publicas de debéntures destinadas as operacoescddtizacdo de recebiveis efetuadas

naquele ano.

Para o periodo compreendido entre 2002 e 2010 neaese listados no Anexo |,
cada um dos FIDC - Fundos de Investimentos emtbDg&ireditorios, com o nome do fundo
e valor em reais do patriménio do fundo. Ao final@hda ano apresenta-se a quantidade de

emissdes de novas cotas efetuadas naquele ano.

Ao final de cada ano, também, apresenta-se o nutotabde fundos que fizeram
emissdes de cotas naquele ano. Este numero ddexetdrior porque um fundo pode efetuar
mais de uma emissao de cotas no ano. Portanto,ramadeyincremento na quantidade de
emissbes de cotas em um ano, ndo, necessariarmepliea em um grande aumento de

fundos efetuando operacdes de securitizacdo deivece

Apresentado, também, ao final de cada ano, o mtaném reais de todas as emissdes

de FIDC - Fundo de Investimentos em Direitos Ceeitis efetuadas naquele ano.

Ao final do Anexo |, apresenta-se um grafico mogtcao montante, em reais, das

operacgOes de securitizagdo de recebiveis no Rratsd 1993 e 2010.
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No anexo I, apresenta-se um levantamento do mtntenOperacdes de Crédito nos
Bancos, segundo dados do Banco Central do Brasdng#)ém, do montante do saldo de
Operacdes de Securitizacdo de Recebiveis com FIRfDdo de Investimentos em Direitos

Creditorios, segundo dados da CVM - Comissao der@alMobiliarios.

No anexo Ill, apresenta-se o montante de PIB - tRoothterno Bruto do Brasil,
segundo dados do IBGE - Instituto Brasileiro de @safia e Estatistica. Apresenta-se,
também, o montante de Operacdes de Securitizac®&edebiveis com FIDC - Fundo de
Investimentos em Direitos Creditérios que foranlizadas em cada ano, segundo os dados

da CVM - Comissao de Valores Mobiliarios.

3.2 Analise dos Resultados

Conforme Fagundes (1998) a estrutura das operaigsscuritizacdo de recebiveis
no Brasil consistiam na abertura de uma empresa-SRi€iedade de Propdsito Especifico.
Esta empresa que era uma Sociedade por A¢les atirdgastro de capital aberto na CVM -
Comisséo de Valores Mobiliarios e fazia emissadigdiide debéntures. Esta empresa tinha o
propésito especifico de comprar créditos de outtarchinada empresa e, a ela, somente era
permitido fazer uma emisséo de debéntures, ndmsamdrizado, em seu estatuto social,

efetuar qualquer outra atividade.

Os recursos captados na emissdo de debénturesuseaius para a aquisicdo de

créditos, que ficavam em garantia da emisséo dendede.

O balanco desta SPE - Sociedade de Proposito Hepditava da seguinte forma:

SPE
Recebivei$ Debéntures

A SPE - Sociedade de Propésito Especifico tinhachaente uma conta em seu
ativo, os recebiveis e uma conta em seu passiwaelE@ntures. O seu capital tinha um valor

simbdlico.
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Segundo Luxo (2007) esta estrutura apresentavasénm de ineficiéncias fiscais e
tributarias com a incidéncia de impostos, tribidosontribuicbes como PIS - Programa de
Integracdo Social, COFINS - Contribuicdo para Faemento da Seguridade Social, IR -
Imposto de Renda, CSLL - Contribuicdo Social sobreLucro Liquido e CPMF -

Contribuicio Provisoria sobre Movimentagéo Finamacei

Em 2001, quando foi editada a legislacdo da CVM omi{Ssao de Valores
Mobiliarios, a qual criou o FIDC - Fundo de Investintos em Direitos Creditorios, a
aliquota do PIS - Programa de Integracao Social@@®65% sobre a receita das empresas, a
aliquota do COFINS - Contribuicdo para Financiameta Seguridade Social era de 4%
sobre a receita das empresas, a aliquota do IReskm de Renda era de 25% sobre o lucro
das empresas, a aliquota da CSLL - Contribuicddabsabre o Lucro Liquido era de 9%
sobre o0 lucro das empresas e a aliquota da CPMrfntriluicdo Provisoria sobre

Movimentacdo Financeira era de 0,38% sobre as nemtagdes financeiras das empresas.

Esta cunha fiscal causou uma grande diminuicdo olame de operagbes de
securitizacdo de recebiveis no Brasil, conformevdG Comissdo de Valores Mobiliarios
em dados listados a seguir, para o periodo comgickerentre 1993 e 2001, em reais

milhdes.
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Gréfico 1 — Volume de Securitizagdo no Brasil (peodo entre 1993 e 2001 — valores em
R$ milhdes)

93 94 95 96 97 98 99 00 01

——Securitizacao no Brasil

Fonte: Elaborado pelo Autor

As operacbes de securitizacdo de recebiveis nal,Baas contrario do mercado
financeiro internacional, ndo conseguiam atingir wotume significativo devido ao pesado
volume de impostos incidentes neste tipo de operfigdnceira, no periodo compreendido
entre 1993 e 2001.

Segundo Salomao Neto (1996) as securitizacOes aeilBeram feitas através da
abertura de uma SPE - Sociedade de Propdsito ifispea qual captava os recursos dos
investidores por meio de emissdao de debénturesaenesa empresa SPE - Sociedade de
Propésito Especifico ndo estava contaminada poa®ulividas da empresa originadora do
recebivel, que era o objeto da securitizacdo debreeis, além de, também, ndo estar

contaminada pelos riscos da atividade empresaiahtpresa originadora dos recebiveis.

Os recebiveis séo baixados contabilmente do ativentpresa que os originou. Eles
ficam contabilizados no ativo da SPE - SociedadePdgpdsito Especifico, com isso os
credores das debéntures emitidas pela SPE - Sdeie@aPropdsito Especifico ndo correrem

gualquer risco, caso estes recebiveis sejam pleggaelos credores da empresa originadora
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dos recebiveis, pois eles se encontram no ativutte empresa, que € a SPE - Sociedade de
Propdsito Especifico. Desta forma é que ocorriegaegacao do risco.

Em dezembro de 2001 a CVM - Comisséo de ValoresilMaobs editou a Instrucéo
CVM n° 356 que criou um novo tipo de fundo de inwvesntos, os Fundos de Investimentos

em Direitos Creditérios — FIDC, com isso, a se@ag¢do no Brasil mudou de forma.

Segundo Mattes (2006) com o FIDC - Fundos de Immestos em Direitos
Creditorios, a segregacdo do risco passou a s&x ¢eim a cessdo de crédito destes
recebiveis, pela empresa que os originou, par®€ FIFundo de Investimentos em Direitos
Creditorios. O risco de crédito do fundo passasarab risco dos sacados dos titulos, ou dos
responsaveis pelas liquidacdes contratuais dobiketie e ndo mais da empresa que originou

estes recebiveis.

Supondo-se que haja um FIDC - Fundo de Investirsesito Direitos Cretorios com
um valor de $100 e com uma subordinagdo de 20%lam¢o patrimonial deste fundo ficaria

da seguinte forma:

FIDC
Recebiveis $100 Cota Senior $80

Cota Subordinada $20

TOTAL $100|]TOTAL $100

Os investidores em cota senior, deste FIDC - Fu®ldnvestimentos em Direitos
Creditorio, receberiam seus investimentos integeaten se a perda no recebimento destes
recebiveis fosse de até 20%. Pois neste caso @@sdi&lrecebiveis haveria no caixa, deste
FIDC - Fundo de Investimentos em Direitos Credit®rio montante de $80 que seria
suficiente para quitar integralmente o0 montanteatdsas seniores. As cotas subordinadas é

gue perderiam o recebimento dos recebiveis.

Segundo Mattes (2006) esta nova estrutura de seagéo através de FIDC - Fundo
de Investimentos em Direitos Creditorios, trouxe/asoparticipantes para a operagao, 0s
guais nao existiam exatamente da mesma forma ndugatanterior de SPE - Sociedade de
Propésito Especifico, mas que sado comuns em qualgperacdo com fundo de
investimentos, ou seja, cargos como: Administra@estor, Custodiante e, também, dois
participantes que eram usados na estrutura antiora SPE - Sociedade de Propdsito

Especifico, porém néo havia obrigatoriedade deatficpacdo e, agora passaram a ser
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obrigatérios por forca da legislagdo da CVM - Cwécs de Valores Mobilidrios, estes
participantes sdo: Empresa de Auditoria e Agéntaasificadora de Risco.

Conforme Luxo (2007) para operacionalizacdo de wmdd de recebiveis é
necessario ter a participacdo de um Administrador,Gestor e um Custodiante, além de

uma empresa de auditoria e uma agéncia de rating.

A seguir no quadro 6 esta transcrita integralmemtpagina de numero 17 do
prospecto definitivo de distribuicdo publica deasoseniores do Fundo de Investimentos em

Direitos Creditérios Financeiros — Pine CréditosRdio, cuja data € de marco de 2011.

Grifaram-se cada um destes novos participantessttat@wa de securitizacdo de
recebiveis no Brasil, para facilitar a identificagde cada um deles. O exemplo € de uma
operacdo de securitizacdo de recebiveis efetuadaéat de um FIDC - Fundo de

Investimentos em Direitos Creditorios.
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Quadro 6 — Prospecto de Distribuigcdo FIDC Pine

CARACTERISTICAS DA DISTRIBUICAO

1. Caracteristicas Béasicas da Distribuicdo de Qu&aniores e da Emissdo de Quotas
Subordinadas

No curso da presente Distribui¢cdo, o Fundo estdapféo 207.000 Quotas Seniores, no valor
total de até R$207.000.000,00 na Data de Emissi#n 680 seja colocada a totalidade das
Quotas Seniores ofertadas, a Distribuicdo deveréaseelada pelos Distribuidores.

As Quotas Seniores e o Fundo apresentam as seguiatacteristicas, constantes do
Regulamento e do Suplemento:

Emissor: Fundo de Investimento em Direitos CreatigdFinanceiros - Pine Crédito Privado
Cedente: Banco Pine S.A.

Classe de Quotas: 1 classe de Quotas Senioregrientisica

Quantidade de Quotas Seniores e Regime de Coloc2@@a®00 Quotas Seniores, a serem
colocadas em regime de melhores esfor¢os de c@locabservada a possibilidade de serem
acrescidas em até 31.050 Quotas Seniores do Lpterentar e até 41.400 Quotas Seniores
Adicionais, as quais, se houver excesso de demaad® colocadas em regime de melhores
esforcos de colocacéo

Preco Unitério das Quotas Seniores: R$1.000,00ata e Emisséo

Administradora : Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Ma#ilos S.A.

Gestor: Pine Investimentos Distribuidora de Titulos edfas Mobiliarios Ltda.
Custodiante Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Maéilos S.A.

Empresa de Auditoria: Deloitte Touche Tohmatsu Brasil

Agéncia _de Classificacdo de Riscdstandard & Poor’'s (McGraw-Hill Interamericana do
Brasil Ltda.)

Data de Emissédo: data em que os recursos e/ous afi’correntes da integralizacado de
Quotas Seniores e/ou de Quotas Subordinadas, edlancoerente nacional e/ou, durante o
Periodo de Investimento, por meio da cessao det@ir€reditorios ao Fundo, conforme o

caso, séo colocados pelos subscritores a dispadiz&ondo, nos termos do Regulamento e,
conforme o caso, do Contrato de Cess&o, a quataleee necessariamente, um Dia Util

Rentabilidade Prevista: Taxa DI + 2% a.a.
Amortizacdes Programadas: Desde que o Fundo teebkarsps, as Amortizacdes
Programadas serao realizadas mensalmente no die déda més calendario, a partir do 13°

més, inclusive, contado desde o més da Data desBmis
Fonte: Banco Pine
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O Banco Pine é uma instituicéo financeira brasileque ao final de 2010 possuia um
patrimonio liquido de R$ 855 milhdes e uma cartdeacrédito de R$ 6 bilh6es. O Banco

Pine é o originador dos recebiveis da operacaeaeiszacao de recebiveis citada acima.

Esta operacdo possui R$ 207 milhdes em cotas esngoR$ 93 milhfes em cotas
subordinadas, totalizando ativos de R$ 300 milhémsrecebiveis do FIDC (Fundo de

Investimentos em Direitos Creditorios).

O Administrador do fundo € o Citibank Distribuidode Titulos e Valores
Mobiliarios S. A., cuja responsabilidade é: calcudavalor das cotas do fundo; reter os
cotistas; recolher, para a Secretaria da Recettar&k o0 imposto de renda na fonte; recolher
as taxas na CVM e pagar as despesas do fundo, poivlcacbes de chamada para

assembléia, assim como os custos com auditoregandentes, entre outras coisas.

O Gestor € a Pine Investimentos Distribuidora dald$ e Valores Mobiliarios Ltda,
cuja responsabilidade é determinar que tipo desiva que preco o fundo comprard, através

da cesséao de créditos de recebiveis do Banco Riaeogundo.

O Custodiante € o Citibank Distribuidora de Titudogalores Mobiliarios S. A., cuja

responsabilidade € guardar e custodiar os ativdsrio.

A empresa responséavel pela auditoria do balancduddo € a Deloitte Touche
Tohmatsu Brasil. Esta empresa € a responsavel patecer de auditoria sobre as

demonstracdes financeiras do fundo.

A Agéncia Avaliadora do Risco € a Standard & PoeN&cGraw-Hill Interamericana
do Brasil Ltda., a qual atribuiu o rating brAA+ paas cotas seniores, 0 que significa a
segunda melhor classificacdo para um ativo no Beasirating AA+, que apresenta-se logo

abaixo da melhor classificacdo, AAA.

O fundo é fechado e seu prazo de caréncia € dee$8sno vencimento das cotas é
em 36 parcelas mensais e consecutivas, portant@zm potal € de 48 meses. Os ativos
existentes no fundo n&o sao repostos depois dedidos financeiramente, portardadundo
nao compra novos ativos. Isto pode ocorrer em sitnedos e neste caso o Gestor do fundo

€ gque determina quais ativos comprar e a que taxa.

O balanco patrimonial deste Fundo de Investimerdos Direitos Creditorios

Financeiros — Pine Crédito Privado ficaria:
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FIDC - Pine Crédito Privado
Recebiveis R$ 300 MY Cota Senior R$ 207 MM

Cota Subordinada R$ 93 MM

TOTAL R$ 300 MM|TOTAL R$ 300 MM

A seguir apresentam-se os dados da CVM - Comissatabbres Mobiliarios sobre a
evolucdo das operacdes de FIDC - Fundo de Investom@m Direitos Creditorios efetuadas

em cada ano, desde 2002 até 2010 em R$ milhdes.

Grafico 2 — Volume de FIDC no Brasil (periodo entre2002 e 2010 — valores em R$

milhdes)

02 03 04 05 06 07 08 09 10
—FIDC no Brasil

Fonte: Elaborado pelo Autor
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A gueda no volume de operacfes de securitizacdecabiveis no Brasil em 2008 e
2009 foi atribuida a crise financeira mundial e 2010 as operagfes de securitizacdo de

recebiveis no Brasil retomaram o mesmo patamafd@.2

A seguir apresentam-se os dados da CVM - Comissatabbres Mobiliarios sobre a
evolugdo da quantidade de empresas que efetuaramacops de FIDC - Fundo de
Investimentos em Direitos Creditérios em cada alesde 2002 até 2010. Os valores estédo

em R$ milhdes.

Grafico 3 — Quantidade de Operacgdes de FIDC no Bragperiodo entre 2002 e 2010)

02 03 04 05 06 07 08 09 10
—FIDC no Brasil

Fonte: Elaborado pelo Autor

No anexo Il, apresentam-se os dados comparativcs @montante de Operacdes de
Crédito nos Bancos, segundo os dados do BancodaCewotBrasil, assim como o montante
do saldo de OperacgOes de Securitizacdo de Receloiv@i FIDC - Fundo de Investimentos
em Direitos Creditérios, segundo os dados da C\@bmissao de Valores Mobiliarios, que

mostram uma alta correlagéo de 98%, conforme grafigeguir.
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Gréfico 4 — Correlacdo entre volume de operacdes aeédito e volume de operacdes de
FIDC
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Fonte: Elaborado pelo Autor

No quadro acima, o eixo vertical encontram-se dsrea das operacdes de FIDC —
Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios efh rRilhdes e no eixo horizontal

encontram-se os valores das operacdes de crédit@demilhdes.

No anexo lll, apresenta-se o montante de PIB dliRointerno Bruto do Brasil,
segundo os dados do IBGE - Instituto BrasileiroG#mgrafia e Estatistica, assim como o
montante de Operacgdes de Securitizacdo de Recebiwai FIDC - Fundo de Investimentos
em Direitos Creditorios realizado em cada ano, mggulados da CVM - Comissao de

Valores Mobiliarios, os quais mostram uma corredag@&nos acentuada de 86%.
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Quadro 5 — Correlagao entre PIB e montante anual dEIDC
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Fonte: Elaborado pelo Autor.

No quadro acima, o eixo vertical encontram-se dgrea das operacdes de FIDC —
Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios ef rRilhdes e no eixo horizontal
encontram-se os valores do PIB — Produto IntermboBem R$ milhdes.
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4 — CONSIDERACOES FINAIS

4.1 — Conclusdes

As operacdes de securitizagdo de recebiveis nal Brass da regulamentacdo dos
Fundos de Investimentos em Direitos Creditorio$DdFatingiram o0 montante maximo em

1996, com R$ 1,8 bilhdes em operacgbes efetuadaieaano.

Apos a regulamentacédo dos Fundos de Investimentddieitos Creditérios — FIDC,
houve um aumento expressivo no volume anual deagpes de securitizacdo de recebiveis
no Brasil, que era de R$ 150 milh6es em 2002 eiatios R$ 10 bilhdes, alcancando o
recorde deste tipo de operacdo em 2006, com R¥bilBdes de operacdes efetuadas naquele

ano.

A gueda no volume de operacfes de securitizacdecabiveis no Brasil em 2008 e
2009 foi atribuida a crise financeira mundial, porém 2010 as opera¢fes de securitizacao
de recebiveis no Brasil retomaram o mesmo patam20@7, o qual era em por volta de R$

10 bilhdes por ano.

No primeiro periodo, compreendido entre 1993 e 2@6&peracdes de securitizacdo
de recebiveis apresentaram um fraco desempenhoeyanq Brasil, se usava a estrutura
tradicional do mercado financeiro internacionalmcama empresa SPE - Sociedade de
Propésito especifico, para qual havia a incidédeianpostos, tributos e contribuicbes como:
PIS - Programa de Integracdo Social, COFINS - @mngdo para Financiamento da
Seguridade Social, IR - Imposto de Renda, CSLL ntlmuicdo Social sobre o Lucro
Liquido e CPMF - Contribuicdo Provisodria sobre Mogntacdo Financeira, o que elevava

0s custos das operacdes de securitizacdo de recsebivBrasil.

Com a regulamentacdo dos Fundos de Investimentd3ireibos Creditorios — FIDC
passou-se a usar, no Brasil, um Fundo de Investimen ndo uma empresa, eliminando

assim, a incidéncia destes impostos.

Portanto, o grande crescimento das operacdes detgagdo de recebiveis no Brasil,
ocorreu por causa da desoneracao tributaria, apizaciao do Fundo de Investimentos em
Direitos Creditérios — FIDC.
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O saldo de operacbes de FIDC - Fundo de Investosestn Direitos Creditorios
mostrou uma alta correlacdo, de 98%, com o saldopeeacbes de crédito dos bancos no

Brasil.

4.2 — Limitacoes

O escopo deste trabalho tem seu objetivo em seag@ib de recebiveis no Brasil, as
guais sao feitas através de Fundos de Investimends3ireitos Creditérios — FIDC, portanto
ndo abrangeu outras estruturas financeiras deitszacfo de recebiveis, como Certificado
de Recebiveis Imobiliarios — CRI, Fundos de Inwesttos Imobiliarios — Fll e Certificado

de Recebiveis do Agronegdécio- CRA.

4.3 — Sugestbes

O objetivo deste trabalho foi abordar as operacg@esecuritizacdo de recebiveis no

Brasil, feitas através de Fundos de Investimenm®geitos Creditorios — FIDC.

Como sugestdo para futuros trabalhos, apresentaestudo da securitizacdo de
recebiveis no Brasil, que abrangeu, também, oestaiaturas de securitizagdo de recebiveis
utilizadas no Brasil, como o Certificado de Recelsvimobiliarios — CRI, os Fundos de

Investimentos Imobiliarios — Fll e o Certificado Becebiveis do Agronegdcio — CRA.

Através de um estudo mais amplo no futuro, serdipelscomparar se os resultados a
serem obtidos, estardo de acordo com as concldsga®sente estudo.
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Anexo |

Pesquisa realizada com dados disponibilizados @#&& (Comissdo de Valores
Mobiliarios), referente as emissdes publicas detnieives no periodo compreendido entre
1993 e 2001, assim como os dados na pagina daehtda CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios), referentes as operacbes de FIDC (Bumig Investimento em Direitos
Creditorios), no periodo de 2002 ate 2010.

1993

MESBLA TRUST RECEBIVEIS CARTAO CREDITO S.A. 220.71856,00
Total de Emissfes 1993: 1
Total de Empresas que Emitiram em 1993: 1

Valor Total de Emissdes 1993: R$ 220.751.856,00

1994

MESBLA TRUST RECEBIVEIS CARTAO CREDITO S.A. 123.755,43
Total de Emissbes 1994: 1
Total de Empresas que Emitiram em 1994: 1

Valor Total de Emissoes 1993: R$ 12.340.755,43

1995
MAPPIN TRUST DE RECEBIVEIS S.A. 12.000.000,00
MAPPIN TRUST DE RECEBIVEIS S.A. 12.000.000,00
MAPPIN TRUST DE RECEBIVEIS S.A. 12.000.000,00

Total de Emissdes 1995: 3
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Total de Empresas que Emitiram em 1995: 1

Valor Total de Emissdes 1995: R$ 36.000.000,00

1996

EMBRAH TRUST S.A.

GC ADMINISTRADORA DERECEBIVEIS S.A.

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

ROSSI SECURITIES

GAFISA SPE-1 S.A.

25.000.000,00

30.000.000

839.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00

833.000,00

2.474.000,00
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GAFISA SPE-1 S.A.

GAFISA SPE-1 S.A.

GAFISA SPE-1 S.A.

GAFISA SPE-1 S.A.

GAFISA SPE-1 S.A.

GAFISA SPE-1 S.A.

GAFISA SPE-1 S.A.

GAFISA SPE-1 S.A.

GAFISA SPE-1 S.A.

BAHIATRUST DE RECEBIVEIS
BAHIATRUST DE RECEBIVEIS
BAHIATRUST DE RECEBIVEIS
BAHIATRUST DE RECEBIVEIS
BAHIATRUST DE RECEBIVEIS
BULHOES CARVALHO DA FONSECA NOTES S.A.
AUFERVILLE TRUST S.A.

FG TRUST S.A.

CIDADELA TRUST DE RECEBIVEIS S.A.
RIO POTIGUAR CIA SECURITIZADORA DE CREDITOS
METAL TRUST S.A.

METAL TRUST S.A.

METAL TRUST S.A.

METAL TRUST S.A.

METAL TRUST S.A.

METAL TRUST S.A.

METAL TRUST S.A.

2.505.000,00
2.773.000,00
2.788.000,00
2.414.000,00
2.136.000,00
2.007.000,00
1.582.000,00
519.000,00
1.558.000,00
50.000.000,00
50.000.000,00
50.000.000,00
50.000.000,00
50.000.000,00
8.0000,00
10.260.000,00
6.213.221,96
15.000.000,0
480.000,00
8.045.000,00
8.045.000,00
8.045.000,00
8.045.000,00
8.045.000,00
8.045.000,00

8.045.000,00
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UNI CIDADE SPTRUST DE RECEBIVEIS S.A.
BOMPRECO TRUST DE RECEBIVEIS S.A.
BOMPRECO TRUST DE RECEBIVEIS S.A.
BOMPRECO TRUST DE RECEBIVEIS S.A.
BOMPRECO TRUST DE RECEBIVEIS S.A.
BOMPRECO TRUST DE RECEBIVEIS S.A.

TRK BRASIL TRUST S.A.

CIA PROPOSITO ESPECIFICO PENINSULA TUCURUCUTUBA

UNI CIDADE TRUST DE RECEBIVEIS S.A.
CHEMICAL TRUST S.A.

TELETRUST DE RECEBIVEIS S.A.
TELETRUST DE RECEBIVEIS S.A.

MC TRUST S.A.

ULBRA RECEBIVEIS S.A.

FININVEST TRUST DE RECEBIVEIS S.A.
TELETRUST DE RECEBIVEIS S.A.
GLOBAL TRUST S.A.

NACOES CIA SECURITIZADORA DE CREDITO
TELETRUST DE RECEBIVEIS S.A.
SERNAMBETIBA TRUST SPE S.A.

Total de Emissdes 1996: 67

Total de Empresas que Emitiram em 1996: 23

Valor Total de Emissoes 1996: R$ 1.852.844.222,00

1997

40.000000
5.000.@mD,
5.000.@mD,

10.000.0@0,0

10.000.0@0,0

10.000.0@0,0
50.000.000,00
8.000.000,00

40.0000,00

180.000.000,00
1.000.000,00
25.000.000,00

50.000.000,00

205.000.000,00

80.000.000,

6.000.000,00
250.000.000,00
2.400000
368.000.000,00

12.000.000,00
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EMBRAH TRUST S.A.

GC ADMINISTRADORA DE RECEBIVEIS
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.
ROSSI SECURITIES S.A.

ROSSI SECURITIES S.A.

GAFISA SPE-1 S.A.
GAFISA SPE-1 S.A.
GAFISA SPE-1 S.A.
GAFISA SPE-1 S.A.
GAFISA SPE-1 S.A.

GAFISA SPE-1 S.A.

25.000.000,00

30.000.000,00

833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
833.000,00
2.474.000,00
2.505.000,00
2.773.000,00
2.788.000,00
2.414.000,00

2.136.000,00
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GAFISA SPE-1 S.A. 2.007.000,00

GAFISA SPE-1 S.A. 1.582.000,00
GAFISA SPE-1 S.A. 519.000,00
GAFISA SPE-1 S.A. 1.558.000,00
BAHIA TRUST DE RECEBIVEIS S.A. 50.000.000,00
BAHIA TRUST DE RECEBIVEIS S.A. 50.000.000,00
BAHIA TRUST DE RECEBIVEIS S.A. 50.000.000,00
BAHIA TRUST DE RECEBIVEIS S.A. 50.000.000,00
BAHIA TRUST DE RECEBIVEIS S.A. 50.000.000,00
BULHOES CARVALHO DA FONSECA NOTES S.A. 8.0000,00
AUFERVILLE TRUST S.A. 10.260.000,00
FG TRUST S.A. 6.213.221,96
RIO POTIGUAR CIA SECURITIZADORA DE CREDITOS 4800.000,00
METAL TRUST S.A. 8.045.000,00
METAL TRUST S.A. 8.045.000,00
METAL TRUST S.A. 8.045.000,00
METAL TRUST S.A. 8.045.000,00
METAL TRUST S.A. 8.045.000,00
METAL TRUST S.A. 8.045.000,00
UNI CIDADE SPTRUST DE RECEBIVEIS S.A. 40.000@M00
TRK BRASIL TRUST S.A. 50.000.000,00

CIA PROPOSITO ESPECIFICO PENINSULA TUCURUCUTUBA  8.000.000,00

UNIVER CIDADE TRUST DE RECEBIVEIS S.A. 40.0000,00
CHEMICAL TRUST S.A. 180.000.000,00
ULBRA RECEBIVEIS S.A. 205.000.000,00

MC TRUST S.A. 50.000.000,00
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FININVEST TRUST DE RECEBIVEIS S.A.
NACOES CIA SECURITIZADORA DE CREDITO
Total de Emissbes 1997: 54
Total de Empresas que Emitiram em 1997: 18

Valor Total de Emissodes 1997: R$ 1.127.793.222,00

1998
EMBRAH TRUST S.A.
BULHOES CARVALHO DA FONSECA NOTES S.A.
AUFERVILLE TRUST S.A.
FG TRUST S.A.
METAL TRUST S.A.
METAL TRUST S.A.
METAL TRUST S.A.
METAL TRUST S.A.
METAL TRUST S.A.
METAL TRUST S.A.
METAL TRUST S.A.
UNI CIDADE SPTRUST DE RECEBIVEIS S.A.
TRK BRASIL TRUST S.A.
CIA PROPOSITO ESPECIFICO PENINSULA TUCURUGUTUBA
UNIVER CIDADE TRUST DE RECEBIVEIS S.A.
CHEMICAL TRUST S.A.
ULBRA RECEBIVEIS S.A.

MC TRUST S.A.

80.000.000,

2.400000

25.000.000,00
8.0000,00
10.260.000,00
6.213.221,96
8.045.000,00
8.045.000,00
8.045.000,00
8.045.000,00
8.045.000,00
8.045.000,00
8.045.000,00
40.000@M00
50.000.000,00
8.000.000,00
40.0000,00
180.000.000,00
205.000.000,00

50.000.000,00
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NAQOES CIA SECURITIZADORA DE CREDITO
Total de Emissdes 1998: 19
Total de Empresas que Emitiram em 1998: 12

Valor Total de Emissdes 1998: R$ 691.188.222,00

1999
AUFERVILLE TRUST S.A.
RIO POTIGUAR CIA SECURITIZADORA DE CREDITOS
UNI CIDADE SPTRUST DE RECEBIVEIS S.A.
TRK BRASIL TRUST S.A.
UNIVER CIDADE TRUST DE RECEBIVEIS S.A.
CHEMICAL TRUST S.A.
ULBRA RECEBIVEIS S.A.
MC TRUST S.A.

Total de Emissdes 1999: 8

Total de Empresas que Emitiram em 1999: 7

Valor Total de Emissdes 1999: R$ 624.160.000,00

2000

RR SPE EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A.

Total de Emissdes 2000: 1
Total de Empresas que Emitiram em 2000: 1

Valor Total de Emissdes 2000: R$ 34.060.000,00

2.400000

10.260.000,00
480.000,00
40.000000
50.000.000,00
40.0000,00
180.000.000,00
205.000.000,00

50.000.000,00

$0.000,00

51



2001

RIO POTIGUAR CIA SECURITIZADORA DE CREDITOS
Total de Emissdes 2001: 1
Total de Empresas que Emitiram em 2001: 1

Valor Total de Emissdes 2001: R$ 48.900.000,00

2002
FIDC BGNMAX
BMG FIDC SERVIDORES PUBLICOS |
Total de Emissdes 2002: 2
Total de Empresas que Emitiram em 2002: 2

Valor Total de Emissdes 2002: R$ 150.000.000,00

2003
FIDC OMNI VEICULOS |

FIDC CATERPILLAR

FIDC PIPS CAIXA BRASIL CONSTRUIR RESID.CIDADE SP

CHEMICAL FIDC

PARMALAT FIDC

PERDIGAO FIDC

PAO DE ACUCAR FIDC

GP AETATIS Il FIDC IMOBILIARIOS

GP AETATIS | FIDC IMOBILIARIOS

480.000,00

50.000.000,00

100.000.000,00

50.000.000,00
60.000.000,00
105.000.000,00
200.000.000,00
150.000.000,00
80.000.000,00
400.000.000,00
100.000.000,00

200.000.000,00
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CONCORDIA FIDC 120.000.000,00
FIDC BCSUL VERAX CREDITO CONSIGNADO I 75.000.0@0
Total de Emissbes 2003: 11
Total de Empresas que Emitiram em 2003: 10

Valor Total de Emissdes 2003: R$ 1.540.000.000,00

2004
ASM FIDC FCVS 600.000.000,00
FIDC CESP 450.000.000,00
ASM FIDC CARTEIRA IMOBILIARIA 1.000.000.000,00
BANCO LUSO FIDC EMPREST. COM CONSIG.EM FOLHA ©80.000,00
FIDC LOJAS COLOMBO 160.000.000,00
GP AETATIS Il FIDC IMOBILIARIOS 150.000.000,00

FIDC MATONE - EMPRESTIMOS A SERVIDORES FEDERAIS 5.000.000,00

FIDC SANSUY 20.250.000,00
BMG FIDC SERVIDORES PUBLICOS Il 112.500.000,00
FURNAS | FIDC 336.350.000,00
BONSUCESSO FIDC EMPREST.COM CONSIG.EM FOLHA 300,00

GRADIENTE ELETRONICA FIDC 41.250.000,00
BMG FIDC SERVIDORES PUBLICOS I 83.360.000,00
FEDERAL FIDC 1.500.000,00
BMG FIDC SERVIDORES PUBLICOS I 82.640.000,00
FIDC BANCOORP | 60.000.000,00
FIDC BGNPREMIUM | CREDITO CONSIGNADO 100.000.000,

AMANCO FIDC 48.000.000,00
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FIDC MILLINGMAX
SCHAHIN CIFRA SERVIDORES PUBLICOS FIDC
MULTI RECEBIVEIS FIDC
FIDC TAHITI
BMG FIDC SERVIDORES PUBLICOS I
RB FIDUCIA HIGH INCOME INSTITUCIONAL FIDC
CONCORDIA POLARIS FIDC
FIDC CREDIMAX
COPESUL FIDC
FIDC CPFL PIRATININGA
CONCORDIA POLARIS FIDC
Total de Emissbes 2004: 29

Total de Empresas que Emitiram em 2004: 25

Valor Total de Emissdes 2004: R$ 4.461.100.000,00

2005
FIDC GP INSS |
FIDC BCSUL VERAX CREDITO CONSIGNADO Il
OURINVEST FIDC - VEICULOS ( "FUNDQ")
CREDIBEL FIDC - VEICULOS E INSS
BMG FIDC CONSIGNADO PRIVADO |
FIDC ANHANGUERA
FIDC EMPRESARIAL LP
FIDC MATONE CONSIGNADOS

FIDC FICSA FINANCIAMENTO DE VEICULOS

50.000.000,00
80.000@M00
28.000.000,00
40.000.000,00
150.000.000,00
150.00@00,00
50.750.000,00
50.000.000,00
125.000.000,00
300.000.000,00

5.000.000,00

100.000.000,00
112.500.0M0
8.00000,00
17.500.000,00
297.500.000,00
600.000.000,00
2.500.000,00
150.000.000,00

35.000.00m0

54



IBITRUST FIDC FINANCEIROS

CHEMICAL Il FIDC

FIDC - INSS I

MELLON FIDC - ROYALTIES DE PETROLEO

FIDC BGN - LIFE - CREDITO CONSIGNADO

FIDC MOTOROLA INDUSTRIAL.

OURINVEST FIDC - VEICULOS

FIDC CESP I

LECCA FUNDO DE INVEST.EM DIREITOS CREDITORIOS
GRADIENTE ELETRONICA FIDC

FUNDO DE INVEST.EM DIREITOS CREDITORIOS ZOOMP
OURINVEST FIDC - VEICULOS

GP AETATIS Il FIDC IMOBILIARIOS

OURINVEST FIDC - VEICULOS

FIDC BMC PREMIUM - VEICULOS.

ECCELERA FUNDO DE INVEST.EM DIREITOS CREDITORIOS

FIDC ABIMAQ

BONSUCESSO FIDC EMPREST.COM CONSIG.EM FOLHA
FIDC CATAGUAZES-LEOPOLDINA

FIDC QUALITY ENERGIA

MULTI RECEBIVEIS FIDC

FIDC BES | Crédito Consignado.

FUNDO DE INVEST.EM DIREITOS CREDITORIOS - INSS |
FIDC EXODUS I.

FIDC BGN LIFE CREDITO CONSIGNADO

MAXCRED FIDC.

80.000.000,00
400.000.000,00
85.000.000,00
600.000.000,
100.000.000
538.000.000,00
8.000.000,00
650.000.000,00
410.000,00
37.500.000,00
480.000,00
8.000.000,00
84.125.001,54
8.000.000,00
100.000.000,00
2500.000,00
20.000.000,00
3mm®O0,00
210.000.000,00
1.00m00.000,00
40.000.000,00
50.000.000,00
0G3.000.000,00
500.000,00
300.000.000,00

100.000.000,00
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FURNAS Il - FUNDO DE INVEST.EM DIREITOS CREDITORIOS 900.000.000,00

FICAP FIDC
OURINVEST FIDC VEICULOS
PINE CREDITO CONSIGNADO | FIDC
FIDC BGNPREMIUM | CREDITO CONSIGNADO
FIDC BCSUL VERAX CREDITO CONSIGNADO I
FIDC OMNI VEICULOS I
BMG FIDC - SERVIDORES PUBLICOS IV.
TRIBANCO-MARTINS FIDC

Total de Emissdes 2005: 44

Total de Empresas que Emitiram em 2005: 47

Valor Total de Emissdes 2005: R$ 7.879.125.002,00

2006
FIDC NAO-PADRONIZADOS CEEE II

POLO PRECATORIO FEDERAL FIDC NAO-PADRONIZADOS
BMG FIDC - VEICULOS

BV FINANCEIRA FIDC II

BMG FIDC - CREDITOS CONSIGNADOS VI

FIDC BGNPREMIUM | CONSIGNADO

FATOR AUTOPAN FIDC - CDC VEICULOS

40.000.000,00
8.000.000,00
77.000.000,00
50.000.000
112.500.0M0
104.000.000,00
120.000.000,0

80.000.000,00

100.000.000,00
100@.000,00
500.000.000,00
1.071000.000,00
207.500.000,0
150.000.000,00

100.000.000,00

FIDC FORNECEDORES PETROBRAS BR1 - INDL. E SERVICOS.00.000.000,00

FIDC MULTI INFRA
ABN AMRO REAL FIDC AYMORE FINANC AM DE VEIC

FIEP INDUSTRIAL FICD

6.000.000,00
255.000.000,00

130.000.000,00

56



FIDC BCSUL VERAX MULTICRED FINANCEIRO
BV FINANCEIRA FIDC |

FINEXIA TELECOM FIDC COMERCIAIS E DE SERVICOS
FIDC RURAL CONSIGNADOS

IDEAL EDUCACAO Il - PUC MG FIDC

CREDIBEL FIDC Il - VEICULOS

FIDC INDUSTRIA EXODUS |

GOIAS | - FIDC

COBRA FIDC COMERCIAIS

FIDC OMNI VEICULOS llI

V1 FIDC AGRO

FIDC DESO — DEB.DA CIA DE SANEAMENTO DE SERGIPE
UNION NATIONAL FIDC FINANCEIROS E MERCANTIS
FIDC BMC PREMIUM — VEICULOS

RURAL FIDC - CREDITO CONSIGNADO PRIVADO |
FIDC CESP Il

KOBOLD FIDC MERCANTIS

SATELITE FIDC MERCANTIS

FIDC CANGURU

FIDC CONSIGNADOS JP MORGAN |

F BONSUCESSO IDC EMPRESTIMO EM FOLHA

FIDC DEDINI-DULCINI AGROINDUSTRIAL

FIDC PARANA BANCO |

BV FINANCEIRA FIDC ||

FIDC ROYALTIES SE

BANCOOB FIDC FINANCEIROS

150.000.0000
2.112.399.200@0
2(m0.000,00
100.000.000,00
3.000.00M0
56.000.000,00
5.000.000,00
6.000.000,00
250.200.000,00
100.000.000,00
150.000.000,00
50.000.000,00
105.0m000,00
100.000.000,00
240.00m00,00
650.000.000,00
35.000.000,00
10.000.000,00
40.000.000,00
100.000.000,00
80.000. (D
76.000.0000
86.250.000,00
1.000.000.00mm
40.000.000,00

100.000.000,00
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MAXCRED FIDC

FIDC RB MULTISEGMENTOS |

MULTI RECEBIVEIS FIDC

FIDC BCSUL VERAX CREDITO CONSIGNADO Il

BV FINANCEIRA - FIDC |

DAYCOVAL FIDC

FIDC DE TELEFONIA E PREST.SERVICOS MULTICARTEIRA
BMG FIDC - CREDITOS CONSIGNADOS V

FIDC DACASA FINANCEIRA (GRUPO DADALTO)

FIDC RIO AMAZONAS MULTICARTEIRA

FIDC RURAL CONSIGNADOS

FIDC AMERICA MULTICARTEIRA

FIDC MARCOPOLO FINANCEIRO

USACIGA FIDC

FIDC ABN AMRO AYMORE — FINANC. AM DE VEICULOS
FIDC FORNECEDORES PETROBRAS

FIDC TIGRE INDUSTRIAL

FIDC SABESP |

GRUPO BRASIL FIDC DO SEGMENTO INDUSTRIAL
FIDC CEEE

UNION NATIONAL FIDC FINANCEIROS E MERCANTIS
FIDC EXODUS |

CEMIG - FIDC CONTA CRC

FIDC QUERO-QUERO FINANCEIRO

FIDC BCSUL VERAX MULTICRED FINANCEIRO

FIDC CAIUA

50.000.000,00
1.000.000,00
40.000.000,00
75.00000,00
500.000.000,00
132.000.000,00
0@00.000,00
207.500.000,00
80.000am,00
9.000.000,00
100.000.000,00
500.000.000,00
96.000.000,00
42.500.000,00
25%00.000,00
100.000.000,00
127.500.000,00
250.000.000,00
85.0@W0,00
115.450.000,00
50@0.000,00
10.000.000,00
900.000.000,00
51.000.000,00
280.000.0000

110.100.000,00
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Total de Emissdes 2006: 63
Total de Empresas que Emitiram em 2006: 53

Valor Total de Emissdes 2006: R$ 12.777.399.200,00

2007
CONCORDIA FIDC
FIDC MULTISETORIAL MILLIGAN LP
FIDC CEEE IlI-GT
FIDC ENERGISA
BMG FIDC - CREDITOS CONSIGNADOS VI
CELESC | - FIDC MERCANTIS
FIDC MULTISETORIAL EMPRESARIAL LP
TEUTO - FIDC COMERCIAIS
MULTI RECEBIVEIS Il FIDC
FIDC TRADEMAX PETROQUIMICO
MSQUARE MULTICARTEIRA FIDC NAO-PADRONIZADOS
RECOVERY DO BRASIL FIDC NP MULTISETORIAL
TRENDBANK FOMENTO FIDC — CREDITMIX
UNION NATIONAL FIDC FINANCEIROS E MERCANTIS
V1 FIDC AGRO
FIDC OMNI VEICULOS il
PAO DE ACUCAR FIDC
MPD KC FIDC IMOBILIARIOS
FIDC MULTISETORIAL VALECRED LP

FIDC MULTISETORIAL ODYSSEY CREDITORIO LP

210.000.000,00
300.00@0
150.000.000,00
150.000.000,00
117.956.069,1
200.000.000,00
8.000.00m0
21.250.000,00
40.000.000,00
50.000.000,00
150.0m000,00
500.00m00,00
100.000.00@0
155(@0.000,00
999.999.612,64
200.000.000,00
130.000.000,00
18.000.000,00
7.500.000,00

1.00000,00
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FIDC MULTISETORIAL PROSPECTA LP

FIDC BVA - CREDITO CONSIGNADO

UNION NATIONAL AGRO+ FIDC FINANCEIROS AGRO
FIDC BRAZIL PLUS — MULTISEGMENTOS

FIDC SEPROSP SERVICOS

FIDC MULTISETORIAL EMPRESARIAL LP

MULTI RECEBIVEIS FIDC

FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM

FIDC TRENDBANK BANCO DE FOMENTO — MULTISETORIAL
FIDC NAO-PADRONIZADOS TRATEX PRECATORIO |
CARVAL MASTER FIDC MULTICARTEIRA - NP

FIDC MULTICARTEIRA - NAO PADRONIZADO — CAMPOS
FIDC PANAMERICANO VEICULOS |

MAXIMA FIDC - CREDITO CONSIGNADO |

FIDC OMNI VEICULOS -V

FIDC CESP IV

FIDC PAULISTA — VEICULOS

BRASIL FIDC NP FCVS

UNION NATIONAL FIDC FINANCEIROS E MERCANTIS
FIDC EMAE — ENERGIA

FIDC LAVORO MULTICREDITO

INGRESSO FACIL FIDC - NOTAS PROMISSORIAS
FIDC BRAZIL PLUS — MULTISEGMENTOS

FIDC MULTISETORIAL VALECRED LP

FIDC TRADEMAX PETROQUIMICO

FIDC MULTISETORIAL JCP-SUL LP

1.200.000,00
90.000.000,00
505.00000,00
200.000.000,00
100.000.000,00
6.000.0000
8.000.000,00
50.000.00000
10000.000,00
340.0amo,00
50.000.am00
29500.000,00
350.000.000,00
50.000.0000
100.000.000,00
1.250.000.000,00
100.000.000,00
500.000.000,00
105.0m000,00
67.000.000,00
30.000.000,00
15.0000,00
200.000.000,00
7.500.000,00
50.000.000,00

500.000,00
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FIDC MULTISETORIAL REDFACTOR LP

MAIASTRA - FIDC IMOBILIARIOS

FIDC INTERMEDIUM CREDITOS CONSIGNADOS

F MATONE IDC IV - EMPRESTIMOS CONSIGNADOS
FIDC MULTISETORIAL ESHER LP

OURINVEST FIDC FINANCEIROS — SUPPLIERCARD
FIDC PETROFLEX Il

BMG FIDC - CREDITOS CONSIGNADOS VI

FIDC BCSUL VERAX CREDITO CONSIGNADO Il
FIDC MULTISETORIAL HOPE LP

FIDC PARANA BANCO I

FAMCRED FIDC MULTISETORIAL

FIDC MULTI-RECEBIVEIS COM., DE SERVICOS E INDUSTRIS

RURAL FIDC - CREDITO FINANCEIRO CORPORATIVO |

FIDC SABEMI FINANCEIRO

FIDC MATONE EMPREST.CONSIG.- SERVIDORES PUBLICOS

FIDC OMNI VEICULOS IV

3.750.000,00
9.000.000,00
60.000000
75.0000,00
1.000.000,00
1.000.000.000,00
100.000.000,00
300.000.000,0
150.000.0M0
5.000.000,00
100.000.000,00
600.000,00
30.000.000,00
24000.000,00
75.000.000,00
(01@00.000,00

50.000.000,00

FIDC-NP CIA PAULISTA DE TRENS METROPOLITANOS-CPTM 50.000.000,00

CREDITO UNIVERSITARIO FIDC
Total de Emissdes 2007: 65

Total de Empresas que Emitiram em 2007: 58

Valor Total de Emissdes 2007: R$ 9.961.555.678,00

2008

BMA FIDC MULTISETORIAL

3.000.000,00

500.000,00
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DB MASTER FIDC NP DE PRECATORIOS FEDERAIS
FIDC ENERGISA 2008

ITAPEVA Il MULTICARTEIRA FIDC NP

IDEAL EDUCACAO FIDC

UNION NATIONAL FIDC FINANCEIROS E MERCANTIS
FIDC SABEMI FINANCEIRO I

FIDC DA INDUSTRIA EXODUS |

FIDC DA INDUSTRIA EXODUS I

CREDITO UNIVERSITARIO FIDC

FIDC NP PRECATORIOS FEDERAIS DB ||

MULTI RECEBIVEIS Il FIDC

FIDC MERCANTIS AGRO MS

FIDC MULTISETORIAL MACRO FUND LP

FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM
MAXCRED Il CREDITO CONSIGNADO - FIDC

FIDC FINANCEIROS CREDIPAR |

UNION NATIONAL FIDC FINANCEIROS E MERCANTIS
FIDC NP OBRAS CIVIS DE BH

PETRA MERCANTIL | FIC-FIDC

FIDC MERCANTIL DO BRASIL FINANCEIRA VEICULOS |

5000000,00
100.000.000,00
300.000.000,00
150.000.000,00
105(0.000,00
100.000.000,00
70.000.000,00
46.500.000,00
150.000.000,00
75.000.000,
40.000.000,00
50.000.000,00
500.0000
15.000.00,00
150.000.00m,
60.000.000,00
205.0m000,00
250.000.000,00
140.000.000,00

11300.000,00

FIDC MERCANTIS ATHOS FARMA — DISTRIB.FARMACEUTICA @7.500.000,00

FIDC NP - PRECATORIO FEDERAL 4870-1

Z1+ FIDC FINANCEIROS E MERCANTIS
MENDES JUNIOR - CREDITO JUDICIAL FIDC NP
GREGORIUS FIDC NAO-PADRONIZADOS

CSHG MULTICARTEIRA FIDC NP

165.000.@u,

250.000.000,00

1.001.000.000,00

500.000.000,00

5.000.000,00
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FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM
QUATA FIDC MULTISETORIAL

BANIF FIDC AGRO |

VISION BRAZIL FIDC AGRO — MULTICREDITO

RURAL FIDC - EMPRESTIMOS CONSIGNADOS

FIDC INTERMEDIUM CREDITOS CONSIGNADOS
FIDC PAULISTA - VEICULOS Il

FIDC MULTISETORIAL SM LP

DAYCOVAL VEICULOS FIDC

FIDC BICBANCO SAUDE GARANTIDA

FIDC DA INDUSTRIA EXODUS Ill - BRZ

FIDC - DEUTSCHE BANK-BER CAPITAL AGRONEGOCIOS
FIDC MULTISETORIAL DELTA LP

IDEAL EDUCACAO FIDC NP

MC FIDC CREDITO CONSIGNADO INSS

FIDC MULTISETORIAL DANIELE LP

BANCOOB FIDC FINANCEIROS

UNION NATIONAL FIDC FINANCEIROS E MERCANTIS
FIDC BGN - LIFE - CREDITO CONSIGNADO

FIDC CONSIGNADOS PORTFOLIO |

FIDC NP FCVS

BVA FIDC - CREDITO FINANCEIRO CORPORATIVO
FIDC NAO-PADRONIZADOS PRECATORIOS FEDERAIS DB 1
FIDC MULTISETORIAL PROSPECTA LP

MAXCRED FIDC

BMG FIDC CONSIGNADOS PUBLICOS Vi

50.000.00,00
200.000.000,00
82.500.000,00
200.000.anoo
100.000.000
60.0000@00
100.000.000,00
18.750.000,00
300.000.000,00
200.000.000,00
25.000.0000
2@n0.000,00
1.500.000,00
200.000.000,00
1.000.000,00
1.000.000,00
100.000.000,00
205(0.000,00
150.000.000
100.000.000,00
500.000.000,00
120.0am00,00
1000.000,00
5.000.000,0
120.000.000,00

207.500.000,00
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CHEMICAL Il - FIDC - INDUSTRIA PETROQUIMICA
GRUPO BRASIL FIDC DO SEGMENTO INDUSTRIAL
FIDC OMNI VEICULOS -V
FIDC BICBANCO CREDITO CONSIGNADO
CREDITO UNIVERSITARIO FIDC
FIDC MULTISETORIAL ASIA LP
FIDC MULTISETORIAL RADICE LP
FIDC DA INDUSTRIA EXODUS |
BANIF FIDC MULTISEGMENTOS

Total de Emissdes 2008: 62

Total de Empresas que Emitiram em 2008: 55

Valor Total de Emissdes 2008: R$ 9.520.850.000,00

2009
FCM FIDC MERCANTIS E SERVICOS

FIDC BCSUL VERAX CREDITO CONSIGNADO I

FIDC FORNECEDORES PETROBRAS — INDL. E SERVICOS

324.00.000,00
51.0@m0,00
200.000.000,00
150.000.000,00
60.000.000,00
7.000.000,00
1.600.000,00
10.000.000,00

100.000.000,00

127.500.000,00
300.000.0M0

2.500.000,00

FIDC FORNECEDORES DA PETROBRAS BR2 - INDL E SERVI§080.000.000,00

OURINVEST FIDC FINANCEIROS - SUPPLIERCARD
CREDITO CORPORATIVO BRASIL — FIDC

BV FINANCEIRA - FIDC I

FIDC DA INDUSTRIA EXODUS Il - BRZ

NSG FIDC FCVS

FIDC BANCO GMAC — FINANCIAM. A CONCESSIONARIAS

QT IPCA FIDC JUROS REAL

1.223.082.727,10

2.8800.000,00
500.000.000,00
7.500.@00
1.250.000,00
20825.000,00

500.000.000,00
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MULTI RECEBIVEIS 1l FIDC 50.000.000,00

NIK I MULTICARTEIRA FIDC 100.000.000,00
FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM 70.000.00000
FIDC — SETRANSP 142.000.000,00
FIDC CEEE IV-D 130.000.000,00
CHEMICAL IV - FIDC - INDUSTRIA PETROQUIMICA 245.00.000,00
DB MASTER FIDC NP DE PRECATORIOS FEDERAIS (00000,00
COBRA FIDC COMERCIAIS I 150.000.000,00
FIDC NP MULTISEGMENTOS CREDITSTORE 120.000.0aw,0
VERAX IAA FIDC NP 200.000.000,00
FIDC CEEE V-GT 200.000.000,00
FIDC MULTISETORIAL LEGO LP 5.000.000,00
FIDC NP SILVERADO OUTLIER 25.000.000,00
PROXSERVICE FIDC MULTISEGMENTOS 20.000.000,00

ENNERGHY FIDC NP — CRED.JUDIC.CONTRA ELETROBRAS 3600.000,00
TRENDBANK MULTICREDIT — FIDC 500.000.000,00
Total de Emissdes 2009: 27
Total de Empresas que Emitiram em 2009: 25

Valor Total de Emissdes 2009: R$ 8.212.657.727,00

2010
BMG FIDC ABERTO CREDITO CONSIGNADO — RPPS 100.0m@o,00
CHEMICAL VI - FIDC - INDUSTRIA PETROQUIMICA 588.00.000,00
FIDC FINANCEIROS CREDIPAR MAIS 100.000.000,00

FIDC LOJAS RENNER 350.000.000,00
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FIDC BANCO GMAC — FINANC. A CONCESSIONARIAS
VINCI CREDITO E DESENVOLVIMENTO | — FIDC
GLOBEX FIDC - CREDITO MERCANTIL

FIDC MULTISETORIAL BVA MASTER llI

BMG FIDC - CREDITOS CONSIGNADOS VI

FIDC MATONE VI

SUL INVEST FIDC - MULTISETORIAL

MULTI RECEBIVEIS Il FIDC

BV FINANCEIRA FIDC IV

LEME MULTISETORIAL IPCA FIDC

PRASS FIDC

CREDITO UNIVERSITARIO FIDC

FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM
CHEMICAL V - FIDC - INDUSTRIA PETROQUIMICA
FIDC BICBANCO CREDITO CORPORATIVO

FIDC MULTISETORIAL BVA MASTER Il

FIDC DA CIA DE SANEAMENTO AMBIENTAL DO DF-CAESB

BONSUCESSO FIDC - CREDITO CONSIGNADO
FIDC DA INDUSTRIA EXODUS |

BBIF MASTER FIDC LP

IDEIASNET FIDC - RECEBIVEIS COMERCIAIS E SERVICOS

COMANCHE CLEAN ENERGY FIDC MERCANTIS

WTD - FIDC NP PRECATORIOS ALIMENTICIOS FEDERAIS

FIDC CONSIGNADOS PORTFOLIO Il
FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM

FIDC MERCANTIS MONSANTO

200.0@M00,00
1.850.000.000,00
1.16606.000,00
195.000.000,00
300.000.000
200.000.000,00
35.000.0000
60.000.000,00
2.000.000.00m)
300.000.000,00
200.000.000,00
40.000.000,00
125.000.0000
294.00.000,00
192.500.000,00
130.000.000,00
12®00.000,00
200.000.@a0,
160.000.000,00
600.000.000,00
22.500.000,00
80.000.00m
0@®»00.000,00
100.000.000,00
15.000.00000

180.000.000,00
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Total de Emissdes 2010: 30
Total de Empresas que Emitiram em 2010: 28

Valor Total de Emissdes 2010: R$ 10.003.600.000,00

Gréfico 6 — Securitizacdo no Brasil (periodo de 1®9até 2010 — valores em R$

milhdes)
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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Anexo |l

Abaixo, se apresenta o montante de OperacOes dédCnés Bancos, segundo dados

do Banco Central do Brasil em R$ milhdes.

Apresenta-se, também, o montante do saldo de (msrage Securitizacdo de
Recebiveis com FIDC (Fundo de Investimentos emitbgeCreditérios), segundo os dados
da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), em R$hdds.

Ano Operacdes de Crédito Securitizacdo Saldo

R$ Milhdes R$ Milhdes
2005 403.707 14.862
2006 498.331 20.180
2007 660.810 29.528
2008 871.178 39.429
2009 954.524 55.574
2010 1.115.998 58.867

indice de correlacdo 98,11%
Gréfico 7 — Correlacdo Securitizacao x Operacdes derédito (valores em R$ milhdes)
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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Anexo Il

Abaixo se apresenta o montante de PIB (Produtoniot®ruto do Brasilsegundo
dados do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografiastatistica) em R$ milhdes.

Apresenta-se, também, o montante de Operac6escdat@acdo de Recebiveis com
FIDC (Fundo de Investimentos em Direitos Credityicealizadas em cada ano, segundo
dados da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios),R&milhdes.

Ano PIB Securitizagdo n 0Ano
R$ Milhdes R$ MilhGes

1993 330.000 220
1994 349.000 12
1995 646.000 36
1996 778.000 1.852
1997 870.000 1.127
1998 914.000 691
1999 1.101.000 624
2000 1.179.000 34
2001 1.302.000 48
2002 1.477.000 150
2003 1.700.000 1.540
2004 1.941.000 4.461
2005 2.147.000 7.879
2006 2.369.000 12.777
2007 2.661.000 9.961
2008 3.032.000 9.520
2009 3.185.000 8.212
2010 3.675.000 10.003

indice de correlacéo 86,80%
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Gréfico 8 — Correlagcdo Securitizacao x PIB (valoreem R$ milhdes)
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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