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APRESENTACAO

Em FUNCAO POLITICA E SOCIAL DO DIREITO E TEORIAS DA CONSTITUICAO
4, coletdnea de dezesseis capitulos que une pesquisadores de diversas instituicoes,
congregamos discussOes e tematicas que circundam a grande area do Direito a partir de
uma o6tica que contempla as mais vastas questdes da sociedade.

Temos, no presente volume, trés grandes grupos de reflexdes que explicitam essas
interagbes. Neles estédo debates que circundam estudos em direitos humanos e direito
constitucional; estudos em direito ambiental, animal e natureza; além de pensando o direito
e a sociedade.

Estudos em direitos humanos e direito constitucional traz anéalises sobre Corte
Interamericana de Direitos Humanos e jurisdicdo militar, colonialismo e descolonizacéo
juridica, soberania popular, sistema eleitoral, partidos politicos, liberdade de expresséo e
discurso politico.

Em estudos em direito ambiental, animal e natureza sao verificadas contribuicbes
que versam sobre agrotoxicos e praticas alternativas, defesa animal e etnobotanica.

O terceiro momento, pensando o direito e a sociedade, traz contetdos de positivisimo
juridico excludente, voto de cabresto, governanca dos comuns, obra de Jacques Maritain,
direitos creditorios, direitos sucessorios, direito e literatura, além de educacéo e formacgéo
docente.

Assim sendo, convidamos todos os leitores para exercitar didlogos com os estudos
aqui contemplados.

Tenham proveitosas leituras!

Adaylson Wagner Sousa de Vasconcelos



SUMARIO

(071 =11 1 1] N0 X5 [T 1

A JURISPRUDENCIA DA CORTE INTERAMERICANA DE DIREITOS HUMANOS NA
APLICACAO DA JURISDICAO MILITAR NO JULGAMENTO DE DELITOS COMUNS
Rafael Pinto dos Santos

d.) https://doi.org/10.22533/at.ed.5372227041

(07,1 =11 1 1] W0 X 20T 14

DIREITO E COLONIALISMO: A DESCOLONIZAGCAO JURIDICA NO CONSTITUCIONA-
LISMO PLURINACIONAL

Diogo Pinto Mendes Carlos

Joao Pedro Felipe Godoi

Matheus Conde Pires

Pedro Henrique de Moraes Ribeiro

d ) https://doi.org/10.22533/at.ed.5372227042

(071 =11 1 1] N0 X< JHUuu T 24

SOBERANIA POPULAR E A CRISE REPRESENTATIVA: UMA ANALISE DA INEFICACIA
DO SISTEMA ELEITORAL BASEADO NO SISTEMA PROPORCIONAL E NOS PARTIDOS
POLITICOS

Alessandra Almeida Barros

Anastéacia Borges Bento

José Augusto de Castro Neto

José Inécio Lopes Lima

Larisse Leite Albuquerque

Lohana Giafony Freitas de Luna

Simony Maria da Silva Costa

d.) https://doi.org/10.22533/at.ed.5372227043

(071 =11 1 1] W0 X0 ST 37

A LIBERDADE DE EXPRESSAO E SEU USO INDEVIDO NO DISCURSO POLITICO
Denise Ribeiro Gasparinho Duailibe Costa
Karine Sandes de Sousa
Manoel Ferreira Ramos

d ) https://doi.org/10.22533/at.ed.5372227044
CAPITULO 5....eoeeeuesseessessesssessessssssssssesssssssssesssssssssss s sssssssssesssssssssssssessssssssasessnns 46

DIREITO AMBIENTAL E AGRICULTURA: UM ESTUDO SOBRE AGROTOXICOS E
PRATICAS ALTERNATIVAS

Marina Lopes de Moraes
Francisco José Soller de Mattos

d ) https://doi.org/10.22533/at.ed.5372227045

(071 =11 1 1] N0 Y- J0UN o 56
DIREITO ANIMAL E A HERMEUTICA: O ELO CONTEMPORANEO NA BUSCA DA



DEFESA DOS SERES SENSCIENTES
Mariana Monteiro Pillar

d.) https://doi.org/10.22533/at.ed.5372227046

(071 =11 1 1] 1o Y 200U 72

UNA APROXIMACION A LA ETNOBOTANICA DEL PUEBLO QATO’OK DE TUZANTAN,
CHIAPAS, MEXICO

Ronny Roma Ardén

Anne Ashby Damon

Wilber Sanchez Ortiz

d.) https://doi.org/10.22533/at.ed.5372227047

CAPITULO 8......eeeeeeeeresesesesesesssessssssassasasasesasessssesasassssasasasasasessssssesssasasssssasasssasasasens 87

REFLEXOES SOBRE O POSITIVISMO JURIDICO EXCLUDENTE
Matheus Henrique Evangelista Felicio

d ) https://doi.org/10.22533/at.ed.5372227048

(071 =11 1 1] W0 X TR 98

CORONELISMO E O VOTO DE CABRESTO: A RELACAO DE PODER NA PRIMEIRA
REPUBLICA

Iracema de Céssia da Silva Negreiros

Glaucio Campos Gomes de Matos

d.) https://doi.org/10.22533/at.ed.5372227049

(07 =11 1 1] W0 15 [ YN 111

TEORIA JURIDICA INSTITUCIONAL: UM OLHAR SOBRE A GOVERNANCA DOS
COMUNS

Antonio Paulo da Silva

Maria Jodo Simas Guerreiro

Samiria Maria Oliveira da Silva

d ) https://doi.org/10.22533/at.ed.53722270410

(07 =11 1 1] W0 15 & IR 124

VIDA, OBRA Y LEGADO DE JACQUES MARITAIN PARA CONSTRUIR UNA SOCIEDAD
FRATERNA Y LA PAZ
Lafayette Pozzoli

d ) https://doi.org/10.22533/at.ed.53722270411

(07 =11 1 1] W0 15 -3 133

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS (FDIC): ALCANCE
DO INSTITUTO NA PERSPECTIVA DA ERA DO ACESSO E SEUS EFEITOS NA
APROPRIACAO DE COISAS

Arick Mendes da Silveira Gom

Francisco Cardozo Oliveira

d.) https://doi.org/10.22533/at.ed.53722270412




(07 =11 1 1] W0 J5 < TN 150

O PRINCIPIO DA AFETIVIDADE COMO GERADOR DE DIREITOS E PERDA DE DIREITOS
SUCESSORIOS

Caroline Pacheco Bezerra

Julio César de Moura Luz

d ) https://doi.org/10.22533/at.ed.53722270413

(07 =11 1 1] W0 J5 1 TN 160

MACBETH: A INCAPACIDADE DA VIOLENCIA FiSICA LEGITIMAR A AUTORIDADE
JURIDICO-POLITICA
Mara Regina de Oliveira

d ) https://doi.org/10.22533/at.ed.53722270414

(07 =11 1 1] W0 15 - J0 T 175

EDUCACAO INFANTIL: RANCOS, AVANCOS E VICISSITUDES DA FORMACAO
DOCENTE

Haydéa Maria Marino de Sant’Anna Reis

Méarcia Vales Ferreira

Patricia Rodrigues Rocha

d.) https://doi.org/10.22533/at.ed.53722270415

(07 =11 1] W0 15 [ T 185

RESPONSABILIDADE CIVIL: O ABANDONO AFETIVO E MATERIAL DOS FILHOS EM
RELACAO AOS PAIS IDOSOS

Maria Joarina Aguiar Paulino

Rafaela Moita de Macedo Castro

Hilziane Layza de Brito Pereira Lima

d.) https://doi.org/10.22533/at.ed.53722270416
SOBRE O ORGANIZADOR........ccotimrersnmsnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssansassssssssnns 199
INDICE REMISSIVO.......oocureueensessessesssesssessssssesssessssssesssessssssesssessssssesssessssasssasessnes 200




CAPITULO 12

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS (FDIC): ALCANCE DO INSTITUTO
NA PERSPECTIVA DA ERA DO ACESSO E SEUS

EFEITOS NAAPROPRIACAO DE COISAS

Data de aceite: 01/04/2022

Arick Mendes da Silveira Gom

Mestrando em Direito Empresarial e Cidadania
pela Faculdade de Direito do Centro
Universitario Curitiba — UNICURITIBA.
Graduado em Direito pela Faculdade de
Direito do Centro Universitario Curitiba —
UNICURITIBA. em 2019. Membro do Grupo
de Competicédo e Pesquisa de Mediacao
Empresarial do Centro Universitario Curitiba —
UNICURITIBA
https://orcid.org/0000-0001-5985-3305
http://lattes.cnpq.br/4906476356842688

Francisco Cardozo Oliveira

Doutor em direito pela UFPR, Professor do
PPGD do UNICURITBA e Juiz de Direito no
Tribunal de Justica do Parana
http://lattes.cnpq.br/8673496012113467

RESUMO: O presente estudo objetiva analisar a
relacdo que pode ser estabelecida entre o que
se convencionou chamar de era do acesso, que
implica uma passagem em termos de apropriacao
de bens, em que a titularizagdo proporiedade
perde espago para a experiéncia de prestacao
de servicos, e o instituto da securitizacdo de
ativos e recebiveis. Mediante uma metodologia
indutiva, aborda-se o contexto socioeconémico
da era do acesso, e 0 panorama da prestacao
de servicos privados. A analise se veriticaliza
para a situagdo brasileira de modo a tratar da
ferramenta securitizadora especifica dos Fundos
de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs).
A securitizagao de recebiveis ligados a prestagcéo
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de servicos se mostra vantajosa para captacéo
de recurso pelos empresarios bem como para
investidor, cabendo a Comissdo de Valores
Mobiliarios se manter atenta as necessidades de
regulamentacéo, de modo a evitar riscos para o
mercado e para a sociedade brasileira.
PALAVRAS-CHAVE: Securitizagdo; Fundo de
Investimento em Direito Creditério (FIDC); Era
do acesso.

INVESTMENT FUND IN CREDIT RIGHTS:
THE REACH OF THE INSTITUTE FROM
THE PERSPECTIVE OF THE ACCESS
ERAAND ITS EFFECTS ON THE
APPROPRIATION OF THINGS

ABSTRACT: This study aims to analyze the
relationship that can be established between what
is conventionally called the access era, which
implies a passage in terms of ownership of assets,
in which the securitization of proportion loses
space for the experience of providing services,
and the institute of securitization of assets and
receivables. Through an inductive methodology,
the socioeconomic context of the access era is
addressed, as well as the panorama of private
service provision. The analysis veriticalizes
for the Brazilian situation in order to deal with
the specific securitizing tool of Credit Rights
Investment Funds (FIDCs). The securitization of
receivables linked to the provision of services is
advantageous for fundraising by entrepreneurs
as well as investors, and the Securities and
Exchange Commission is responsible for keeping
an eye on regulatory requirements, in order to
avoid risks to the market and to Brazilian society.
KEYWORDS: Securitization; Investment Fund in
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Credit Rights; Access Era.

11 INTRODUGCAO

No ano de 1977, em entrevista concedida a coluna Heard on the Street, do Wall
Street Journal, ao explicar a mecéanica das operacoes do banco de investimentos Salomon
Brothers, por meio de titularizagcdo de recebiveis, o executivo do banco, Lewis Ranieri,
cunhou o termo securitizagéo (securitization, na lingua original).

A operacgéao financeira criada objetiva titularizar recebiveis lastreados em negdcio
juridico subjacente, facilitando a captagao de recursos, produzindo indicadores de balango
patrimonial saudavel, mitigacdo de risco, dentre outros fatores, veio influenciar a pratica
financeira e comercial dos Estados Unidos da América e, posteriormente, de boa parte do
mundo.

No Brasil, em que pese a existéncia anterior de operagbes com tragcos de
securitizagdo, o instituto da securitizagao propriamente dito comecou a ser regulamentado
na década de 1990, mais especificamente no ano de 1997, com a Lei n® 9.514/1997, que
dispbe sobre a securitizagdo de créditos imobiliarios. Posteriormente, em 29 de novembro
de 2001, com a resolugéo do Conselho Monetario Nacional n° 2.907, criou-se o Fundo de
Investimento em Direitos creditorios.

O cenéario do mercado de crédito imobiliario estd nas raizes do instituto da
securitizacdo. A obtencdo de crédito para a aquisicdo da propriedade pautava a
ideologia social da época; ser proprietario simbolizava os ideais de liberdade individual,
independéncia e uma extensao de virtudes do dono a coisa. Todavia, o século XXI vem
alterando, paulatinamente, paradigmas até entdo socialmente enraizados. Atualmente,
com os mercados abrindo espaco para as redes digitais e para os avancgos tecnol6gicos
permitiu-se acesso de todos a todos o tempo todo; as pessoas deixam de lado a busca
incessante pela aquisicdo da propriedade das coisas e buscam a urgéncia do acesso,
qualidade de vida, experiéncias e aprendizado. Todos almejam ndo somente o acesso, mas
0 acesso rapido, compartilhado, de qualidade e que Ihes permitam vivenciar experiéncias.

Em face desse contexto social e econémico, coloca-se o seguinte problema de
pesquisa: em que medida as alteragdes sociais observadas na era do acesso influenciam
a regulacao juridica de ferramentas securitizadoras de créditos?

Para enfrentar o problema proposto, primeiramente, ser4 abordado o instituto
da securitizagdo e seus reflexos no instituto da propriedade, observando suas origens,
influéncias e caracteristicas no cenario socioeconémico em que surgiu e passou a ser
utilizada como ferramenta viabilizadora de acesso a crédito.

Em seguida, seréa feito andlise acerca das alteragbes sociais na relagdo com as
formas de compreenséo da propriedade, no conexto da era do acesso, e suas demandas
por atividades de presta¢do de servicos.
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Por fim, sera feita a analise da ferramenta securitizadora denominada Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios — FIDC — de modo compreender o cenario de
regulacéo e de aplicagdo do instituto no contexto social e econémico da realidade brasileira.

Utiliza-se de metodologia dedutiva com apoio em pesquisa bibliogréafica e documental.

21 O INSTITUTO DA SECURITIZAGCAO NOS EUA E NO BRASIL

A utilizagdo do termo securitizagdo (do inglés securitization) se deu em 1977, e
€ atribuida, por Kendal e Fishman (2000, apud LANZ, COSTA, PERUFO, GAUDIOSO,
p. 315) a Lewis Ranieri, a época, vice-presidente do banco de investimentos Salomon
Brothers, que teria utilizado o termo em uma entrevista ao The Wall Street Journal. Oioli
(2020, prefacio) pontua que “na época, Ranieri cunhou esse neologismo por falta de uma
palavra que pudesse concatenar a estrutura da operagdo em que estava envolvido”.

Para Kothari (2006, p. 109), a mecéanica da operacéo de securitizagédo de recebiveis
vai ao encontro da estrutura hipotecaria da Dinamarca e Alemanha encontrada ha mais de
200 anos. Em que pese tais argumentagdes, Ribeiro Junior (2020), pontua que a estrutura
dinamarquesa “consistia em titulos de emissdo exclusiva de associagbes de crédito
hipotecario, que conferiam ao seu titular o direito de, em caso de faléncia da instituicao
emissora, acessar o patriménio desta antes dos demais credores|...]”. Desse modo, o
autor entende que as estruturas financeiras dos mercados da Dinamarca e Alemanha néo
podem ser reconhecidos como origem da securitizagéo, “mas como uma forma sofisticada
de financiamento garantido por recebiveis.” (RIBEIRO JUNIOR, 2020).

Oioli (2020, prefacio) define o instituto, partindo do ponto de vista econémico no
seguinte sentido:

[...] técnica cujo propdsito é a emissdo de titulos ou valores mobiliarios
lastreados em créditos, visando proporcionar investimento e financiamento.
Dessa forma é possivel antecipar o recebimento de créditos, havendo, claro,
uma taxa de desconto no recebimento antecipado de tais recursos pelo
cedente”.

O termo securitiza¢do (em inglés, securitization) advém do inglés security. Gaggini
(2003, p. 21-22 apud RIBEIRO JUNIOR, 2020) esclarece que o termo significa:

[...] toda nota, acdo, agdo em tesouraria, obrigacéo, debénture, comprovan-
te de divida, certificado de direito em todo tipo de contrato de participagéo
de lucro, certificado de depdsitos em garantia, parte beneficiaria, boletim de
subscricéo, acao transferivel, contrato de investimento, certificado de transfe-
réncia de direito de voto, certificado de depdsito de titulos, co-propriedade de
direitos minerarios e petroliferos, e, de uma maneira geral, todo instrumento e
ou direito comumente conhecido como security, ou ainda todo certificado de
participagao ou interesse, permanente ou temporario, recibo, garantia, direito
a subscricdo e opc¢ao referente aos titulos e valores mobiliarios acima men-
cionados. (GAGGINI, 2003, p. 21-22 apud RIBEIRO JUNIOR, 2020, tradugéo
livre).!

1 No original: The term security means any note, stock bond, debenture, evidence of indebtedness, certificate of interest
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A operacionalizacédo do instituto da securitizacdo ocorreu pela primeira vez nos
Estados Unidos da América, tendo por objeto os chamados mortgage-backed securities
(MBS). Trata-se de titulos emitidos e que tém como lastro os créditos garantidos por
hipoteca de iméveis (RIBEIRO JUNIOR, 2020). O instituto da securitizagdo surge no
seguinte cenario:

Havia uma preocupacao crescente de que as pessoas acordassem um dia
e descobrissem que ndo havia dinheiro para hipotecas disponiveis. Ndo era
uma questédo de custo de fundos. Era uma questdo de disponibilidade de
fundos. As for¢cas demograficas criaram uma demanda por fundos maior do
que a capacidade das economias em atrair capital e aumentar seus balangos.
Wall Street tentou atender essa demanda iminente apresentando uma fonte
alternativa de fundos. (RANIERI, 2000, p. 32, tradugéo livre)?

No Brasil, em que pese a previsdo legal ter se dado com a Lei n® 9.514/1997, o
contexto histérico que trouxe a necessidade de sua criagédo remete a falta de mecanismos
de financiamento privado de longo prazo; o financiamento ofertado pelos bancos nao
supria as necessidades. Boa parte dos financiamentos eram concedidos pelo BNDES, de
modo que foi preciso “buscar alternativas para o financiamento de atividades que nédo o
financiamento bancario, [...] estatal, ou [...] pela necessidade de as instituicdes financeiras
se capitalizarem para diminuir a escassez de recursos [...]” (AVELINO, 2014, p. 14).

Outras discussdes que precederam o instituto da securitizacdo dizem respeito a
tematicas abordadas antes da Lei das Sociedades Anbnimas (Lei n° 6.404/76), no caso
a concentracdo de poupancas nacionais pelo Estado; a iniciativa privada ndo acumulava
recursos suficientes para efetuar projetos de grande escala, de modo que o Estado
agia diretamente nas atividades econdmicas por suas autarquias, empresas publicas e
sociedades de economia mista (LAMY FILHO; PEDREIRA, 2014).

Com a Resolucao do Conselho Monetéario Nacional n°® 1.834, de 26 de junho de 1991,
conforme art. 1°, passou-se a “facultar a captagao de recursos no mercado externo, com
o estabelecimento de vinculo a exportagdes da propria tomadora, de sua controladora, de
suas controladas, ou de outras empresas que tenham a mesma controladora” (CONSELHO
MONETARIO NACIONAL, 1991). Ribeiro Janior (2020) esclarece que esse dispositivo
permitiu que as empresas brasileiras fizessem uso do mecanismo de securitizagdo de
recebiveis lastreados em negocios juridicos subjacentes advindos de exportacdes, para
captacao financeira com investidores estrangeiros. O procedimento da securitizagdo de

or participation in any profit-sharing agreement, collateral-trust certificate, preorganization certificate or subscription,
transferable share, investment contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a security, fractional undivided
interest in oil, gas or other mineral rights, any put, call, straddle, option or privilege on any security, certificade of deposit,
or group or index of securities (including any interest therein or based on the value thereof), or any put, call, straddle, op-
tion, or privilege entered into on a national securities exchange relating to foreingn currency, or, in general, any interest or
instrument commonlu know as a “security”, or any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate,
for receipt for, guarantee of, or warrant or right to subscribe or purchase, any of the foregoing.

2 No original: there was a growing concern that people would wake up one day and find out that there was no mortgage
money available. It was not an issue of the cost of funds. It was an issue of the availability of funds. The demographic
forces were going to create a demand for funds greater than the ability of the thrifts to attract capital and grow their bal-
ance sheets. Wall Street attempted to address this impending demand by coming up with an alternative source of funds.
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exportacdes consistiria na,

[...] emissao de titulos lastreada em ativo especifico, ou seja, créditos oriundos
da exportacdo de bens. A emissdo dos valores mobiliarios ocorre no mercado
internacional, cujo lastro sdo os recebiveis das vendas feitas ao exterior com
o acerto de pagamento futuro” (NAJJARIAN, 2010, p. 152).

Os estudiosos fazem mencéo, também, a possibilidade de a inauguragéo do instituto
da securitizagdo ter se dado com as debéntures emitidas pelo Mesbla Trust de Recebiveis
de Cartdo de Crédito S.A. A loja de departamento tinha dificuldades na obtencdo de
financiamento bancario, em virtude de dificil situagdo econdmica. Desse modo, constituiu-
se um Trust e a loja cedia os seus recebiveis de venda a prazo, capitalizando-se com
a comercializagdo do titulo lastreado nesses recebiveis (GAGGINI, 2003, p. 38). Tal
operagéao permitiu que, mesmo com a faléncia da Mesbla, houvesse o pagamento integral
das debéntures aos credores (CHAVES, 2006, p. 29-35)

Em que pese Ribeiro Junior (2020) defender o fato de que a securitizagédo no Brasil
e nos Estados Unidos nasceram em contextos muito distintos — fator pelo qual Chaves
(2006, p. 29-30) entende como explicagcdo para menor sucesso do instituto da securitizagdo
no Brasil, se comparado a realidade norte americana — Avelino (2014, p. 27) pondera que
“precisamente em 1997 o instituto da securitizacdo passou a ser positivado” enfatizando,
nesse sentido, que a realidade brasileira permitia operagdes financeiras securitizadas.

Na Lei n°® 9.514/1997 a securitizagdo esta atrelada ao Sistema de Financiamento
Imobiliario. No artigo 8° do referido diploma legal, conceitua-se o instituto da securitizagéo
de créditos imobiliarios como:

Art. 8° A securitizagdo de créditos imobiliarios € a operacéo pela qual tais
créditos sdo expressamente vinculados a emissdo de uma série de titulos
de crédito, mediante Termo de Securitizagdo de Créditos, lavrado por uma
companhia securitizadora, do qual constardo os seguintes elementos: | - a
identificacdo do devedor e o valor nominal de cada crédito que lastreie a
emisséo, com a individuagao do imével a que esteja vinculado e a indicagao
do Cartério de Registro de Imdveis em que esteja registrado e respectiva
matricula, bem como a indicacédo do ato pelo qual o crédito foi cedido; Il -
a identificagcédo dos titulos emitidos; Ill - a constituicdo de outras garantias
de resgate dos titulos da série emitida, se for o caso.Paragrafo Unico. Sera
permitida a securitizagado de créditos oriundos da alienagdo de unidades em

edificac&o sob regime de incorporagdo nos moldes da Lei n® 4.591, de 16 de
dezembro de 1964. (BRASIL, 1997)

A securitizagdo objetivou permitir a titularizagcdo de créditos imobiliarios (conforme
Lei n° 9.514/1997); em 2004, entrou em vigor a Lei 11.076/2004, que disple, entre
outras tematicas, da possibilidade de securitizagdo de créditos advindos do agronegdcio,
chamados de Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA). O Art. 40 da referida Lei
segue os moldes do dispositivo legal que trata dos créditos imobiliarios, e preconiza que:

“A securitizacado de direitos creditérios do agronegdcio € a operacado pela
qual tais direitos sdo expressamente vinculados a emissdo de uma série de
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titulos de crédito, mediante Termo de Securitizagdo de Direitos Creditérios,

emitido por uma companhia securitizadora [...]” (BRASIL, 2004).

Ao analisar em que consistia o principal objeto da securitizacédo, observa-se grande
relevancia do mercado imobiliario. Levando tal fato em consideragcdo e tragando um
paralelo com o instituto da securitizagdo no Brasil, pode-se perceber certa semelhanca
entre os institutos, ja que positivagdo do instituto é atribuida a legislagdo que trata do
Sistema Financeiro Imobiliario.

Assim, pode-se afirmar que a esséncia da positivacdo do instituto da securitizagédo
se localiza no mercado imobiliario, tanto nos Estados Unidos da América quanto no Brasil.
Todavia, a maior sofisticagéo na operacionalizagdo da mecanica securitizadora do mercado
norte americano, em detrimento do brasileiro, pode ser atribuida ao fato de a utilizagédo do
instituto pelos brasileiros, em seus primordios, se deu como operagéo privada e lastreada
em recebiveis de cartdes de crédito de lojas de varejo (CHAVES, 2006, apud RIBEIRO
JUNIOR, 2020), diferentemente do cenario norte americano, que se pautou no financiamento
habitacional apoiado por agéncias governamentais (RIBEIRO JUNIOR, 2020).

Embora a securitizagdo tenha surgido no contexto de operagcédo de crédito no
mercado imobiliario, com o passar do tempo, contudo, as transformagbes no mundo, e
a reducédo do protagonismo da propriedade de coisas, exigem verificar até que ponto o
instituto pode ser capaz de prover crédito em um contexto de mercado de prestagéo de
servicos, em que o acesso substitui, paulatinamente, a titularidade proprietaria.

31 AERADOACESSOE SEUS REFLEXOS NAAPROPRIAC}AO PROPRIETARIA
DE COISAS

A nocao do instituto da posse e propriedade € essencial para compreensdo das
relacdes socioecondmicas. Por meio de breve reconstrugcéo historica, verifica-se que a
passagem da Idade Média para a ldade Moderna representou, nesse sentido, grandes
quebras de paradigmas.

Grossi (2006, p. 8) esclarece que a sociedade da Alta Idade Média estava baseada
no instituto da posse, de modo que a busca por efetividade era a esséncia desse periodo.
Ademais, segundo Hobbes (2004, p. 11):

Seria dificil falar em propriedade durante a Idade Média. Sobre uma mesma
terra, por exemplo, vérios tem direitos. Um deles € o que estaria mais perto de
ser 0 que hoje chamamos de seu proprietario: um homem livre, que a adquiriu
por heranca ou compra. Mas acima dele, esta o seu senhor — ou mesmo, uma
hierarquia de senhores — cada um dos quais tem certos direitos sobre o bem.

Contudo, apdés a mudanca do sistema de produgcdo medieval para um sistema de
mercado moderno, houve necessidade de constru¢do de um novo regime juridico que se
pautasse na apropriacdo de bens. Desse modo “a propriedade moderna tem seu traco
distintivo mais marcante em relagdo a propriedade medieval justamente no conceito de
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individualidade, na exclusividade da relagéo de pertencimento da coisa”. (GUILHERMINO,
2018, p. 45)

Na modernidade, muito em razao do racionalismo iluminista, concebeu-se
socialmente “o perfil de homem livre, dotado de autonomia e que realiza seus anseios
humanos na condigéo de proprietario. A ciéncia firmava a concepg¢éo de que o homem era a
medida de todas as coisas e o0 ‘ter’ era o catalizador da felicidade”. (GUILHERMINO, 2018,

p. 48) Nesse sentido, Rifkin (2001, p. 4) questiona e esclarece:

Quem ja nédo defendeu apaixonadamente as virtudes da propriedade e
dos mercados alguma vez? As ideias sobre a liberdade individual, direitos
inalienaveis e o contrato social sdo um produto da imaginacdo dessa
convencao social indivisivel e essencial.

Ao tratar da tematica da propriedade de natureza privada e individual, OLIVEIRA
(2006, p. 129) sintetiza o seguinte:

O instituto da propriedade de natureza privada e individual, introduzido no
ordenamento juridico, e que de certo modo consolida os postulados da
modernidade no direito, resultou de alteragcbes nas relagdes de producdo. O
modo de produgdo feudal foi substituido pelo modo de producéo capitalista,
baseado na propriedade privada dos meios de produc¢ao, inclusive da terra,
e no contrato.

Consolidado o cenario moderno de mercado, a realidade socioeconémica vem
sofrendo fortes alteracbes, notadamente em razdo da evolucéo tecnolégica:

Tais tecnologias nos fazem testemunhas de mudangas profundas, pelo
surgimento de novos negécios, reformulagdo da produgdo, do consumo,
do modo como trabalhamos e nos comunicamos remodelando o contexto
econdmico, social, cultural e humano em que vivemos (ZIPPERER, 2019, p.
34).

Essas mudancas tém gerado maneiras de ver e pensar o mundo de forma mais
dinamica. A nogao de propriedade tem deixado cada vez mais espago a nogao de posse —
viabilizada pelo acesso. RIFKIN (2001, p. 4), ao teorizar sobre a “era do acesso”, observa
que “na nova era, os mercados estdo cedendo lugar as redes, e a nogao de propriedade
esta sendo substituida rapidamente pelo acesso”.

No ambito comercial, atribui-se sucesso comercial ao estabelecimento de relagdes
de longo prazo, e ndo mais as trocas individuais de bens. RIFKIN (2001, p. 5) coloca sob
foco a relagdo mais proxima entre bens e servigos da seguinte maneira:

Enquanto na maior parte da Era Industrial a énfase era em vender bens e dar
garantias de servigos aos produtos gratuitamente como incentivo de compra,
agora as relagbes entre bens e servicos estdo se invertendo. Um numero
crescente de empresas entrega gratuitamente seus produtos, na esperanga
de iniciar relacionamentos de servigco de longo prazo com seus clientes.

Defende-se a perspectiva na qual “vendedores e compradores sdo substituidos
pelos fornecedores e usuarios, e praticamente tudo é acessado” (RIFKIN, 2001, p. 5). Na
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economia digital busca-se tratar cada vez mais a forma pela qual os clientes s&o atendidos.
N&o se trata apenas de entregar um produto ou servi¢o ao cliente, mas a entrega de uma
experiéncia como um todo (SCHWAB, 2019)

Os consumidores, vistos sob a 6tica da era do acesso, optam cada vez mais pelo uso
em detrimento da propriedade quando se trata de bens de preco mais elevado, como € o
caso de aparelhos, automéveis e casas. Para tais bens, a dindmica vem se transformando,
de anteriores aquisicbes por meio de contratos de compra e venda, para viabilizacdo do
acesso, com contratos de leasing, aluguéis, associa¢des e demais condi¢bes de servigos
ofertadas (RIFKIN, 2001, p. 5). E Nesse cenario que surge o conceito de ‘Gig Economy’,
que se caracteriza como,

[...] simbolo da maneira como o trabalho esta mudando. O termo se refere
ao aumento de contratos de curto prazo em vez de empregos permanentes
ou estaveis. Foi elogiado por muitos por oferecer mais flexibilidade para
trabalhadores, empregadores e clientes, em vez da natureza sufocante de
alguns contratos de trabalho tradicionais. Os empregadores podem escolher
quando e como desejam contratar trabalhadores. Clientes e consumidores
podem colher os beneficios dessa flexibilidade: conseguir entrega de
comida rapidamente, contratar um desenvolvedor de web e pedir um taxi sob
demanda nunca foi tao facil. Os trabalhadores podem supostamente escolher
0 que fazer, como, quando, onde e para quem. Muitos conseguem encontrar
empregos e rendimentos antes dificeis de obter (WOODCOCK; GRAHAM,
2020, p. 11, tradugé&o livre)3.

O compartiihamento de automoéveis, por exemplo, “exigira a integracdo de
informagdes pessoais e financeiras por meio de varias empresas dos setores bancérios e
automotivos, de servigos e comunicagbes” (SCHWAB, 2019).

Schwab (2019) afirma que na era digital, o que se busca € o0 uso e 0 acesso, de modo
que € necessario refinar produtos e experiéncias, com o desenvolvimento de ajustes a todo
momento para que nao perder a interacdo humana como cerne de todo esse processo. Tal
realidade permite, inclusive, a criagdo de institutos como a relagdo de multiterceirizagéo,
também conhecido pela terminologia Crowdsourcing, caracterizado pelo fendmeno de:

[...] terceirizar uma atividade a um trabalhador pessoa fisica inserido em um
grupo de pessoas indefinido conectados a uma mesma plataforma virtual, sob
a forma de uma chamada aberta, em uma relagéo triangular intermediada de
forma on-line por esta plataforma que visa o contato direto entre trabalhador e
requerente, sendo esta relacdo de natureza onerosa e descontinua, realizada
com contato pessoal ou de forma virtual (ZIPPERER, 2019, p. 159).

Em razdo das alteragbes sociais que dao origem a termos como “era do acesso”

3 No original: The rise of the ‘gig economy’ has become symbolic of the way that work is changing. The term refers to
the increase in short-term contracts rather than permanent or stable jobs. It has been touted by many as offering much
greater flexibility for workers, employers and customers, rather than the stifling nature of some tradicional employment
contracts. Employers can choose when and how they want to hire workers. And clients and customers can reap the
benefits of this flexibility: getting food delivery quickly, hiring a web developer and ordering a taxi on demand has never
been easier. Workers can supposedly choose what to do, how, when, where and for whom. Many are able to find jobs
and income previously hard to obtain.

Funcéo politica e social do direito e teorias da constituicao 4 Capitulo 12 m



(RIFKIN, 2001); “quarta revolugéo industrial” (SCHWAB, 2019), “economia compartilhada”
(ZIPPERER, 2019), entre outros termos, percebe-se que nessa nova era, 0 acesso €
almejado a todo tempo, em detrimento da propriedade, “e expreriéncias culturais que
alimentam a existéncia psicolégica de uma pessoa torna-se tdo importante quanto manter
as posses” (RIFKIN, 2001, p. 7).

Inclusive, Schwab (2019) salienta o fato de que, nesse cenario, a “internet das coisas”
permitira que tudo poderéa ser conectado a uma rede de comunicag¢do que se encontra em
toda parte. Assim, ressalta como alguns dos aspectos positivos dessa realidade o menor
custo na prestacdo de servigos, bem como a adicdo de servicos digitais oferecidos em
conjunto aos produtos a ser comercializados.

A nocao de prestagdo e consumo de bens e servigos facilitados, sob a ética da
economia sob demanda na atualidade, “gera uma questéo fundamental: o que vale a pena
possuir — a plataforma ou o ativo subjacente?” (SCHWAB, 2019). Nesse sentido, Goodwin
(2015) fez as seguintes ponderagdes:

O Uber, a maior empresa de taxis do mundo, ndo possui sequer um veiculo.
O Facebook, o proprietario de midia mais popular do mundo, ndo cria nenhum
conteudo. Alibaba, o varejista mais valioso, ndo possui estoques. E o Airbnb,
0 maio provedor de hospedagem do mundo, n&o possui sequer um imoével.

Verifica-se, portanto, forte tendéncia social a busca pelo acesso, e ndo mais pela
propriedade, observando-se, em segundo momento, o surgimento de uma economia de
servigcos, sendo a prestacao de servigos a propulsora do capitalismo. A esse respeito Rifkin
(2001, p. 69) observa que:

Embora os “servicos” sejam uma categoria um pouco voluvel, fugaz e
aberta a uma variedade de interpretagcfes diferentes, geralmente incluem
atividades econdmicas que ndo sédo produtos ou constru¢ao, sdo transitorios,
sd8o consumidos no momento em que s&o produzidos e fornecem um valor
intangivel. [...] Eles incluem o trabalho profissional (juridico, contabil e de
consultoria) o comércio de varejo e atacado, transportes, comunicacgoes,
assisténcia médica, creches, cuidados de idosos, atividade paga de
entretenimento e lazer e programas sociais do governo.

E complementa afirmando que

[...] servigos néo se qualificam como propriedade. Sao imateriais e intangiveis.
S&o executados, e ndo produzidos. Existem apenas no momento em que sédo
oferecidos. Ndo podem ser guardados, acumulados ou herdados. Enquanto
0s produtos sdo comprados, 0s servicos sdo disponibilizados. Em uma
economia de servigcos é o tempo humano que estd sendo transformado em
commodity, e ndo lugares ou coisas. Os servigos sempre invocam um ser
humano e uma coisa. (RIFKIN, 2001, p. 70)

Seguindo a tendéncia supracitada, com o potencial crescimento, na era do acesso,
das atividades econdmicas de prestacdo de servicos, a Lei n° 13.874, de setembro de
2019 (conhecida como Lei da Liberdade Econémica) entrou em vigor pautada na ideia de
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desburocratizacdo da atividade econdémica essencial para o desenvolvimento nacional, e
dispbs que é direito de toda pessoa natural ou juridica “desenvolver atividade econémica
de baixo risco, para a qual se valha exclusivamente de propriedade privada propria ou
de terceiros consensuais, sem a necessidade de quaisquer atos publicos de liberagéo da
atividade econémica” (BRASIL, 2019).

O referido diploma legal estabeleceu — no §6° do artigo 1° — que se consideram
atos publicos de liberacao, para fins do disposto na lei:

[...] a licenca, a autorizacdo, a concesséo, a inscricdo, a permisséo, o
alvara, o cadastro, o credenciamento, o estudo, o plano, o registro e 0s
demais atos exigidos, sob qualquer denominacé&o, por 6rgdo ou entidade
da administracédo publica na aplicagao de legislagdao como condigédo para o
exercicio de atividade econdémica, inclusive o inicio, a continuacéo e o fim para
ainstalacéo, a construcéo, a operagao, a producéo, o funcionamento, o uso, o
exercicio ou a realizagéo, no &mbito publico ou privado, de atividade, servico,
estabelecimento, profissdo, instalacdo, operagdo, produto, equipamento,
veiculo, edificagéo e outros (BRASIL, 2019).

Ainda sobre a normativa que toca a prestacao de servicos, o legislador se mostrou
atento a volatilidade das atividades econémicas de prestacao de servico inseridas em uma
realidade socioecondmica de aceleradas mutagdes e dinamica cada vez mais utilitaria,
focada no acesso em detrimento da propriedade. Percebe-se tal caracteristica na redagcéao
do artigo 3°, caput e inciso VI da Lei n° 13.874/2019, que preconiza ser direito de toda
pessoa natural ou juridica que atue no cenario econémico nacional:

Desenvolver, executar, operar ou comercializar novas modalidades de produtos
e de servicos quando as normas infralegais se tornarem desatualizadas por
forca de desenvolvimento tecnolégico consolidado internacionalmente, nos
termos estabelecidos em regulamento, que disciplinara os requisitos para
afericdo da situacdo concreta, 0s procedimentos, o momento e as condigdes
dos efeitos (BRASIL, 2019).

A previsédo de pardmetro hermenéutico trazido no referido diploma legal determinou
diretrizes interpretativas em favor “da liberdade econémica, da boa-fé e do respeito aos
contratos, aos investimentos e a propriedade [...]” (BRASIL, 2019). Nesse sentido, OLIVEIRA
(20086, p. 126) ja havia ponderado que “[...] no que se refere a ordem econémica, assumem
relevancia os principios da livre iniciativa e da valorizagdo do trabalho que constituem o
fundamento da atividade econ6émica, conforme o disposto no artigo 170 da Constituicéo”.

Levando em consideracdo as ponderagdes de Rifkin (2001, p. 70) no sentido de
que o acesso, afastando-se da nocéo de propriedade e voltando-se para a prestacéo
de servigos, bem como o alerta dele de que “Precisamos repensar o contrato social do
comeco ao fim se quisermos lidar seriamente com os impactos de um mundo baseado mais
no acesso que na propriedade” (RIFKIN, 2001, p. 70), faz-se necessario avaliar o modo
como o instituto da securitizagdo pode ser utilizado na realidade socioecondmica de uma
potencial era do acesso, no contexto da realidade brasileira.
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41 O FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CRE~DIT()RIOS — FIDC COMO
INSTRUMENTO DE VIABILIDADE DA SECURITIZACAO NO BRASIL

Os fundos de investimentos em direito creditério (FIDC) sdo conceituados como
uma comunh&o de recursos, que obrigatoriamente deve destinar, no minimo, 50% de seu
patriménio liquido para a realizagé@o de operagdes de aquisi¢do de direitos creditérios — ou
recebiveis (ANBIMA, 2015). E possivel definir o direito creditério derivados de operagdes
comerciais e que sao objeto dos FIDCs como:

[...] representantes dos créditos que uma empresa tem a receber dos seus
clientes. Encaixam-se nesse grupo: cheques, duplicatas, parcelas de cartao
de crédito, financiamento de veiculos, financiamento imobiliario, crédito
consignado, empréstimos a pessoa fisica e juridica, contratos de aluguéis,
etc (MACHADO, 2020, p. 35).

Cita-se como exemplo de ativos que poderao fazer parte de um FIDC como sendo
os “créditos originados de transacdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial,
industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de presta¢do de servigos,
na forma de recebiveis [...]” (B3 - BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2017).

A classificacdo dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios se da em:
(i) fundos abertos, nos quais a entrada para novos investidores — desde que sejam
profissionais ou qualificados — é livre até que se atinja o limite estipulado pelo gestor
do fundo e “os cotistas podem solicitar a qualquer momento o resgate das suas cotas,
respeitando a caréncia para resgate, definida de acordo com a politica de investimento
de cada fundo e registrada no seu regulamento” (MACHADO, 2020, p. 35); e (ii) fundos
fechados, caracterizados como aqueles em que “os cotistas somente podem resgatar suas
cotas ap06s o prazo de duragéo do fundo; quando houver um cronograma de amortizagéo
de cotas prevista no regulamento; ou no caso em que ocorrer a liquidacao antecipada do
fundo” (MACHADO, 2020, p. 35).

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios foram positivados no cenario
nacional com a Resolugdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n°® 2.907, de 29 de
novembro de 2001 e, logo em seguida, foram regulamentados pela Instru¢cdo da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) n° 356, de 17 de dezembro de 2001.

A Instrucdo CVM 356 define os direitos creditérios como:

Os direitos e titulos representativos de crédito, originarios de operagdes
realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario,
de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacdo de servicos, e
0s warrants, contratos e titulos referidos no §8° do art. 40 desta instrugéo
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2001).

De acordo com a Anbima (2015) antes do ano de 2001 — periodo no qual os FIDCs
foram criados — operacgdes de securitizagdo que fossem efetuadas fora das companhias
securitizadoras traziam diversas exigéncias, dentre elas, a criacdo de uma sociedade
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andnima. Tal fato se verificava com a criagdo das chamadas Sociedades com Proposito
Especifico (SPEs). Os custos para operacionalizar tal operagdo se mostravam elevados,
haja vista a necessidade de pagamentos de tributos como PIS, Cofins, IRPJ e CSLL.

Como os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios ndo possuem
personalidade juridica, de plano, pode-se observar uma das grandes vantagens desse
instrumento de securitizagdo, que se traduz no fato de atuarem “como se fossem uma
SPE, sédo beneficiados pela segregacao do patriménio, ou seja, o patriménio liquido dos
fundos fica isolado do patrimdnio da empresa cedente dos créditos, o que representa maior
segurancga para o investidor, no caso de faléncia” (ANBIMA, 2015).

Outra vantagem desse mecanismo de titularizacdo de direitos creditorios, sob
a perspectiva do cedente para fins de captacdo financeira, é verificada no fato de que
“esses ativos podem ser originados por diferentes setores da economia, que utilizam
a securitizagdo por meio do FIDC como fonte alternativa de recursos e instrumento de
desintermediacao financeira” (ANBIMA, 2015).

No que concerne as vantagens da securitizagéo por meio de Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios analisados sob a perspectiva das empresas, Machado (2020,
p. 46-49) lista, inicialmente, a redugdo de custo de captagdo de recursos, uma vez que,
na securitizagdo de recebiveis, por meio de FIDC ou néo, a carteira de recebiveis e o
patriménio da empresa séo tratados de forma separada, ou seja, “o rating aplicado na
carteira de crédito cedida ao FIDC passa a ser melhor que o rating da empresa, e pelo fato
do prémio de risco da operagéo estar fortemente relacionado com essa variavel, a empresa
consegue obter uma taxa de juros inferior” [..] (MACHADO, 2020, p. 46). Outrossim, os
custos relativos a intermediagéo financeira se mostram reduzidos em razéo do fato de que,
por meio da securitizagdo, as empresas acessam o mercado de capitais de maneira direta,
sem a necessidade de tomada de recursos em banco comercial.

No que concerne a redugédo de custos na captacao de recursos, também se faz
ressaltar as vantagens tributarias. Uma vez que se trata de fundo de investimento, o FIDC
nao é detentor de personalidade juridica propria e, por tal motivo, ndo se classifica como
contribuinte (CRUZ; BISPO, 2008). Desse modo, a Unica incidéncia que se da é o Imposto
de Renda ao investidor Pessoa Fisica. A aliquota deste imposto varia de 22,5% a 15%, a
depender do momento em que o investidor resgata as suas cotas e do “enquadramento
do fundo como longo prazo” (MACHADO, 2020, p. 47). Salienta-se que ha “tratamento
diferenciado para os fundos de investimento classificados como ‘curto prazo’ ou ‘longo
prazo’, conforme o prazo médio da respectiva carteira seja inferior ou superior a 365 dias”
(ANBIMA, 2015). Para os FIDCs abertos:

[...] no caso dos fundos classificados como “curto prazo”, os rendimentos
auferidos nas aplicagdes com prazo de até seis meses sujeitam-se ao
imposto de renda a aliquota de 22,5%, e de 20% nas aplicacdes superiores
a esse prazo. Além disso, independentemente da ocorréncia de resgates, ha
incidéncia de tributagdo semestral no final dos meses de maio e novembro
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(come-cotas) a aliquota de 20%, sendo aplicada aliquota complementar de
2,5%, caso o efetivo resgate ocorra em prazo inferior a seis meses contados
do inicio da aplicagdo. A tributagdo dos fundos classificados como “longo
prazo” segue a mesma sistematica, porém com aliquotas variando de 22,5%
até 15%, esta ultima aliquota incidindo sobre os rendimentos de aplicacdes
com prazos superiores a dois anos. Ja a tributagdo semestral dos fundos
classificados como “longo prazo” incide a aliquota de 15%, sendo aplicada
aliquota complementar correspondente ao prazo decorrido entre o inicio da
aplicagéo e o efetivo resgate. (ANBIMA, 2015).
Por fim, quando comparado o instituto do FIDC com a operag¢do de desconto de
duplicatas em bancos, aquele se mostra vantajoso em detrimento deste, devido a nédo
incidéncia do IOF:

Essa antecipagéo feita em bancos gera um custo tributario (IOF) de 0,38%
sobre o valor da operagdo + 0,0041% ao dia (limitado a 1,5%), o que torna
a operagdo mais custosa para a empresa. Como a natureza dos FIDCs
geralmente € de operagdes com recebiveis de curto prazo, o impacto do IOF
fica representativo por conta da aliquota fixa de 0,38%. Como exemplo, numa
operagéo cujo prazo € de 30 dias a vantagem da operagédo do FIDC sobre a
operagéo bancéria é cerca de 0,5%, o que é um custo relevante. (MACHADO,
2020, p. 46).

Por meio da utilizagdo dos FIDCs como fonte de financiamento ha “uma passagem
de valores de contas a receber para o caixa da companhia” (MACHADO, 2020, p. 47). Tal
resultado é distinto do que ocorreria se a empresa optasse em se capitalizar utilizando-
se de operagbes intermediadas por instituicbes financeiras, nas quais h& contratacéo de
divida e, consequentemente, crescimento nos padrées de endividamento da empresa.
Logo, a opgéo de aumento de liquidez da empresa via Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios interfere diretamente na melhoria dos indicadores do balango patrimonial.

Ao analisar o mercado de Fundos de Investimento em Direitos Creditrios no
cenario brasileiro, Machado (2020, p. 54-59) esclarece alguns tragos de desenvolvimento
demonstrados por esse instrumento de securitizagdo, a depender do cenario econémico
vivido no pais. Verifica-se que, da sua criag@o (2001) até 2003, existiam apenas sete fundos
estruturados nos moldes do FIDC. Contudo, do ano de 2003 até 2011, tendo em vista os
spreads bancarios e altos patamares da taxa selic, bem como diminuicéo de possibilidade
de captagédo de recursos em bancos privados em razdo dos efeitos da crise mundial de
2008, houve amadurecimento dos FIDCs.

Nos anos de 2011 a 2015, o cenério nacional passou a demonstrar forte atuagao
dos bancos publicos, como é o caso dos BNDES, na concesséo de crédito as empresas.
Desse modo, verificou-se retracdo na mecanica de captacdo de recursos via FIDC, pois
se mostravam menos vantajosos naquele momento. MACHADO (2020, p. 55) salienta que
“esse movimento reduz a necessidade das empresas se langarem no mercado de capitais
para captar recursos via instrumentos financeiros, como os préprios FIDCs”.

Por fim, ao observar o panorama dos FIDCs entre os anos de 2016 e 2019, é
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possivel verificar queda na atuagcdo do BNDES na concesséo de crédito a empresas, o
que implica a necessidade das empresas buscarem captacéo de recursos via mercado
de capitais. Nesse sentido, observa-se que o FIDC esta se estruturando e se expandindo
no cendrio nacional. Ugbar (2020, p. 13) esclarece que “a retracéo do crédito de fonte
estatal e do crédito direcionado, a expanséo do crédito privado e de recursos livres, em
um contexto monetario de juros declinantes, fundamentara, o crescimento do mercado de
FIDC no ultimo ano”.

Especificamente sobre os principais ativos-lastro — advindos de neg6cio juridico
subjacente — que compde a carteira dos fundos, para fim de verificacdo de quais setores
da economia se originam os principais recebiveis, Machado (2020, p. 56-57) destaca os
seguintes setores, em ordem de relevancia com base no patriménio liquido dos fundos: (i)
Recebiveis Comerciais; (ii) Setor Publico; (iii) Multiclasse; (iv) Recebiveis do Agronegdcio;
(v) Creédito Pessoa Juridica; (vi) Crédito Pessoa Fisica; (vii) Financiamento de Veiculos;
(viii) Crédito Imobiliario; (ix) Outros. Segundo Machado, é possivel verificar que:

Em termos de representatividade no patriménio total dos fundos, o destaque
ficou para os FIDCs de recebiveis comerciais com 37,7% (R$ 56,7 bilhdes) de
participagao. Em seguida, os FIDCs de recebiveis do Setor Publico encarraram
2019 com 17,3% (R$ 26,7 bilhdes) de participagéo, os FIDCs Multiclasse sao
a terceira maior classe e, conforme a Ugbar (2020), é composta por fundos
que investem em créditos em duas ou mais classes de ativo-lastro.

A quarta posicéo é ocupada pelos FIDCs de recebiveis do agronegécio, classe
que ganhou destaque de expansdo em 2019 e encerrou 0 ano com 9,6% (R$
14,8 bilhdes) do mercado, apresentando também grande tendéncia positiva
para os préoximos anos, diante do crescimento do agronegoécio brasileiro.
Com participagdo muito semelhante ao do agronegdcio, os FIDCs de crédito
pessoa juridica detém 9,27% (R$ 14,3 bilhdes) do mercado. Completam a lista
os FIDCs de crédito pessoa fisica com 5,0% (R$ 7,8 bilhdes), financiamento
de veiculos com 3,82% (R$ 5,9 bilhdes), crédito imobiliario com 1,43% (R$
2,2 bilhdes) e outros (recebiveis educacionais, tributos, prestacéo de servigo
publico, indeterminado, etc) com 5,51% (R$ 8,5 bilhdes) (MACHADO, 2020,
p. 57).

Constata-se a gradual sedimentacdo dos Fundos de Investimentos em Direitos
Creditorios, bem como sua sofisticagédo, por meio de constantes alteracdes, pela CVM, na
instrucdo normativa regulamentadora dessa espécie de fundo. Ademais, a tendéncia é de
forte crescimento dos FDICs para os préximos anos, pois 0s cenarios de acesso ao crédito
facilitado as empresas — que, na pratica, era desestimulado para a iniciativa privada se
lancar no mercado de capitais — néo faz mais parte da realidade vivenciada na perspectiva
econdmica brasileira.

Em que pese o instituto dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios estarem
sedimentados no cenario de captacdo de recursos nacional, percebe-se pouca utilizacéo
dessa ferramenta securitizadora pelas empresas prestadoras de servico. O que se Vé,

atualmente, em poucas carteiras de FIDCs que adquirem créditos lastreados em contratos
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de prestacdo de servigo, sdo negbcios juridicos dos servigcos prestados somente pelo
Estado.

O setor de servicos privados se mostra consentaneo as praticas securitizadoras, de
modo que os FIDCs podem ser ferramenta vantajosa nesse mercado com consequentes
beneficios tanto a livre iniciativa (albergada constitucionalmente, bem como na recente Lei
n° 13.874/2019) quanto aos investidores que atuam no mercado de capitais. E necessario,
contudo, que Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, promova a devida regulamentacéo,

de modo a evitar riscos sistémicos para a atividade econdémica.

51 CONSIDERAGOES FINAIS

Com a presente pesquisa, objetivou-se analisar o alcance das alteragbes sociais
observadas na era do acesso e sua influéncia na regulagéo juridica e na utilizagdo de
ferramentas securitizadoras.

Inicialmente, buscou-se compreender os fundamentos do instituto da securitizagéo,
enquanto mecanismo destinado a antecipacdo de recebiveis, por meio de emissdo de
titulos ou valores mobiliarios, lastreados nos créditos decorrentes de atividade comercial
ou industrial.

Observou-se a expressiva proximidade do instituto com o mercado imobiliario.
A experiéncia juridica e econémica das praticas securitizadoras ocorreu no mercado
imobiliario dos Estados Unidos da América — com as operagbes do mercado financeiro de
habitagcdo — e no Brasil, por meio das emissdes de Certificados de Recebiveis Imobiliarios.

Na perspectiva de analise socioecondmica, verificou-se, também, consideraveis
alteracbes sociais que deram origem a uma nova era, na qual o acesso a servigos reduz
0 alcance da titularizagdo proprietaria de coisas. Observou-se o surgimento de novos
fendmenos sociais como “era do acesso”; “quarta revolugdo industrial”’; “economia
compartilhada”; etc. Nesse sentido, percebeu-se que as constantes mutagdes tecnologicas
provocam mudangas socioecondmicas.

A demanda social por experiéncias esta se tornando tdo importante quanto a
manutencao datitularidade proprietaria sobre bens. Nessa busca constante por experiéncias,
as atividades de prestagdo de servigos adquirem protagonismo no plano socioecondémico.

No caso do Brasil, observou que os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios
— FIDC — constituem instrumento interessante para a captagédo de recursos no mercado.

O crescimento da nogéo de acesso, em detrimento da nog¢ao de propriedade, abre
espaco para operagdes de securitizacdo de recebiveis provenientes de prestacédo de
servico impondo-se, no caso do Brasil, a necessidade de regulagédo pela Comisséo de
Valores Mobiliarios — CVM de modo a prevenir riscos para o mercado e para a sociedade.
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