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1 INTRODUCAO

O financiamento das empresas esta na base do sistema capitalista e da
atividade empresarial. Assim, a busca por resultados comerciais e financeiros esta
atrelada a necessidade das empresas de buscarem novos niveis de
desenvolvimento e a expectativa dos empresarios de alcancarem a satisfacao
pessoal. Assim, o financiamento das empresas €& condicdo primordial para a
realizagcdo dos planos de expansdo dos negdcios e a sustentagdo dos mesmos em

longo prazo.

Para isso ocorrer existem duas formas pelas quais o empresario atinge esse
objetivo: o financiamento através de capitais proprios ou através de capitais de
terceiros. A capitalizagcdo através de capitais proprios pode envolver: (i) os aportes
de novo capitais do proprio empresario, originario de crédito ou poupanga pessoal
ou (ii) o aporte de capital pela empresa, através do reinvestimento dos lucros
gerados pelo negdcio. Em qualquer uma das formas, os acionistas assumem a

totalidade do risco do empreendimento e do capital investido.

A capitalizagao através de capitais de terceiros, por sua vez, esta relacionada
as dividas e emissao de titulos conversiveis, como debéntures. Em qualquer dos
casos, ao absorver capitais externos, o empresario esta diluindo o seu risco, seja

com um novo socio ou com um intermediario financeiro.

Em uma economia de Concorréncia Perfeita’ e certeza absoluta quanto ao

cenario, nao haveria diferengas na escolha entre diversas fontes de Financiamento.

' De acordo com ROBICHECK & MYERS ( apud MILLER & MODIGLIANI, 1961), em uma economia
de concorréncia perfeita todos os agentes do mercado possuem acesso idéntico e gratuito a
informagbes do preco e de todos elementos relevantes as agbes negociadas. Inexistem comissdes,
impostos ou quaisquer custos, na compra, ou emissao de titulos



Uma das caracteristicas da Concorréncia Perfeita € a Eficiéncia de Mercado. Para
Van Horne (1984, p. 51) um mercado financeiro eficiente existe quando os pregos
dos ativos refletem o consenso geral sobre todas as informagdes disponiveis sobre
a economia, os mercados financeiros e sobre a empresa especifica envolvida.

Assim, esses pregos se ajustariam rapidamente.

No entanto, as empresas estdo inseridas numa economia que apresenta
imperfeicbes e anomalias. Um desses problemas é a falta de recursos para
investimentos. Assim, surge o que a teoria chama de Racionamento de Crédito
sugerindo que nem sempre as empresas terdo recursos financeiros (ndo-préprios)
para financiar seus investimentos. Para minimizarem tais dificuldades, as empresas
buscaram desenvolver e utilizar varias técnicas alternativas da captagdo de

recursos.

Uma das operagbes desenhadas para atender os desafios de seguro e
captacdo de recursos para as empresas nessa atual fase da economia é a
Securitizagdo. A securitizagdo é um processo no qual ativos financeiros e ativos nao
financeiros sdo agrupados em forma se Titulos Financeiros negociaveis e vendidos
a investidores. Essa operacao possibilita empresas, com pouco ou nenhum histérico
de mercado, acesso a captacdo de recursos financeiros a custos competitivos,

impulsionando o crescimento de novos entrantes.

O mercado de securitizagdo tem se beneficiado largamente da introdugéo de
Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios, conhecidos como Fundos de
Recebiveis. A introdu¢do dos FIDCs proporcionou que um grande numero de
empresas pudessem acessar o mercado de capitais de forma viavel, visto que esses
instrumentos tém um tratamento fiscal privilegiado e custo atrativo se comparado as
linhas de crédito tradicionais. Esses fundos foram regulamentados em 2001, mas s6
deslancharam a partir de 2003. Atualmente, o crescimento do mercado de FIDCs
tem sido substancial, tendo apresentado um volume de R$2.8 bilhdes de quotas de
FIIDC no periodo de janeiro a setembro de 2004, frente a apenas R$102 milhdes
em 2002.



1.1 CARACTERIZAGAO DA ORGANIZAGAO

1.1.1 Informagdes Gerais

Dados Relevantes

Razao Social: Lojas Colombo S.A. Comércio de Utilidades Domésticas..

Nome Fantasia: Lojas Colombo S/A

Endereco da Matriz: Rua Jose A. Colombo - Fundos, 50— Farroupilha/RS

10
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1.1.2 Histérico Organizacional

Em 1959, os primos Adelino Raymundo Colombo e Dionisio Baltasar
Maggioni inauguraram uma pequena loja de eletrodomeésticos, a Maggioni &
Colombo Ltda., com uma filosofia prépria que se mantém até os dias de hoje:
atendimento personalizado e apoio técnico pds-venda aos seus clientes. Durante os
anos 60 e 70, o surgimento de filiais e o crescimento nas vendas obrigaram

Colombo e Maggioni a criar um consorcio para venda de televisores.

Em 1992, sentiram a necessidade de estabelecer uma identificacdo unica
para a rede, dando origem a Lojas Colombo. O ano 2000 marcou sua expansao
para o mercado de Sao Paulo, representando um importante passo para a
nacionalizagdo da marca. Hoje, a Colombo é a terceira maior rede de varejo de
eletrodomésticos e méveis do Pais. Seus maiores concorrentes sdo Casas Bahia e

Ponto Frio.

A rede comegou com apenas uma loja no interior do Rio Grande do Sul e hoje
consolida sua expansido em outras regides do Pais. Além do proprio Rio Grande do
Sul, a Colombo também esta presente em Santa Catarina, Parana, Sdo Paulo e

Minas Gerais.
As regides de Penetracéo sdo:
. Parana : 66 lojas e um centro de distribuigdo
. Santa Catarina: 45 lojas
. Rio Grande do Sul: 164 Lojas e 2 Centros de Distribuicéo
. S&o Paulo: 80 lojas e 1 centro de Distribuicéo
. Minas Gerais: 10 lojas

A rede opera 337 lojas convencionais de rua e em shoppings, 2 megastores,

16 Colombo Virtual Shop (lojas fisicas, sem estoques, com venda através de
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catalogo eletrénico proprio), 10 Colombo Pneus, mantendo ainda programas de
venda pela televisao, loja itinerante e um site que disponibiliza todos os produtos do

catalogo eletrénico.

O grupo Colombo é formado, ainda, pelo Consorcio Colombo e pela Credifar
Crédito, Financiamento e Investimento.. A Farroupilha Administradora de
Consorcios foi fundada em 1988 e opera em todas as cidades onde a Colombo
possui lojas. O Consorcio Colombo oferece cadastramento facil, lances para
descontar o crédito e para concorrer a sorteios pela Extragdo da Loteria Federal. Os
clientes podem optar pela compra de eletrodomésticos, motocicletas, automéveis e

imoveis.

1.2 SITUACAO PROBLEMATICA

O ritmo de crescimento e de desenvolvimento de uma economia depende,
entre outros fatores, da disponibilidade de recursos para investimento e do custo
destes recursos. Recursos insuficientes ou a custos elevados limitam projetos de
investimentos. No Brasil, as empresas experimentam grandes dificuldades para
obtencao de recursos para o financiamento de suas atividades produtivas tanto no
que tange ao volume de recursos necessarios para emprestimo, ao prazo curto de

financiamento e aos elevados custos de captacio de recursos.

Em qualquer sistema econémico, o papel do mercado monetario e de capitais
consiste em transferir os recursos poupados por certas unidades (familias, governos
e empresas) a outras unidades que desejam investir e tém oportunidade para isso.
No entanto, esses mercados apresentam imperfeicdes como a escassez de
recursos. O predominio da inflagdo e da instabilidade econémica tende a produzir
volumes baixos de recursos para financiamento, visto que uma economia instavel os
investidores preferem investir em titulos do Governo Federal em raz&o do menor
risco de inadimpléncia e do bom retorno gerado pela elevada Taxa de Juros. Além

disso, as Instituicdes Financeiras reduziram seus volumes de empréstimos para se
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enquadrarem as exigéncias minimas de capital exigido pelo Novo Acordo de

Basiléia para reduzir os riscos de crédito e de mercado das instituicdes financeiras.

Além disso, destaca-se um outro grave problema para a maioria das
empresas que € a insuficiéncia de crédito de Longo Prazo. Além da falta de
Reformas Estruturais, como a da Previdéncia Social, que atuaria no sentido de
Ampliar a poupanga de Longo Prazo do pais e, dessa forma, aumentar a oferta de
recursos, as empresas esbarram também na preferéncia dos investidores pelos
titulos do governo de Longo Prazo que remuneram muito e tém risco reduzido.
Dessa forma, as empresas recorrem aos recursos de Curto prazo apenas para

financiarem sua atividade operacional, deixando de investirem em novos projetos.

Os elevados custos dos empréstimos bancarios e do Mercado de capitais
também restringem o acesso das empresas ao financiamento de novos
investimentos. Além de uma elevada taxa basica de juros, no Brasil encontramos um
elevado custo de Intermediagcdo financeira representado pelo elevado spread
bancario. J&4 o financiamento via Mercado de Capitais, por outro lado, enfrenta
outros obstaculos como os que incluem o custo para as empresas gerarem e
disponibilizarem informagbes necessarias ao mercado e ao elevado custo do

processo de abertura de capital.

O cenario atual exige aumento da competitividade e de competéncia das
empresas para impulsionarem o desenvolvimento de novos instrumentos que
possibilitem captar recursos financeiros para investirem na expansdo de seus
negocios. Os Fundos de Investimentos Creditorios surgem como uma ferramenta
alternativa a fontes tradicionais de financiamento. Em razdo de ser um instrumento
recente no mercado doméstico, as informagdes sobre esse tipo de operagdes é
muito pouco difundido. Dessa forma muitas empresas nao possuem informagdes
sobre o funcionamento, a estrutura operacional, os riscos envolvidos e as

vantagens desse instrumento como fonte de recursos financeiros.
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Apresentar a estrutura e o funcionamento dos Fundos de Direitos Creditérios
como uma nova alternativa de captacédo de recursos pelas empresas no mercado

financeiro.

1.3.2 Objetivos Especificos

= Apresentar a Estrutura utilizada em um Fundo de Direitos Creditérios
= |dentificar Vantagens e Desvantagens de um FIDC para a empresa
= Apresentar os custos envolvidos na estruturacdo de um Fundo de Recebiveis

= |dentificar riscos envolvidos nessa operagao tanto para o originador como

para o investidor;

= Comparar e analisar esse tipo de operagdo com outras alternativas de

captacao de recursos no Mercado Financeiro.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 INTERMEDIAGCAO FINANCEIRA

As atividades dos intermediarios financeiros consistem em viabilizar o
atendimento das necessidades financeiras de curto, médio e longos prazos,
manifestados pelos agentes carentes, e a aplicagdo, sob risco minimizados, das

disponibilidades dos agentes orgamentarios.

Segundo Lopes e Rosseti (1998) os beneficios da intermediagéo financeira
estdo a elevacado dos niveis de formacido de capital mediante maior incentivo a
poupanga individual, pois viabilizam a formagdo de excedentes monetarios em
ativos financeiros, ampliando as possibilidade individuais de acesso ao mercado
financeiro e também conduz a ganhos de eficiéncia em termos de produgédo por
parte das empresas. Além disso, o risco do fornecedor de recursos é transferido,
em parte, para o intermediador financeiro. Dessa forma, os mecanismos de
intermediacdo de ativos financeiros, sdo necessario para o perfeito funcionamento

das operacdes de crédito em uma economia desenvolvida.

O Mercado Financeiro € o local onde ocorrem as relagbdes entre tomadores
de crédito e emprestadores. Pela forma de funcionamento desse mercado, os
emprestadores concedem crédito aos tomadores, baseados nas expectativas
positivas de recebimento futuro do principal e servigo da divida. Os tomadores por
sua vez esperam que com os resultados de seu investimento sejam capazes de

cumprir com os termos do empréstimo.
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2.2 MERCADO FINANCEIRO

O mercado financeiro pode ser entendido como um conjunto de instituicoes e
instrumentos financeiros, que possibilitam a transferéncia de recursos dos
ofertadores para os tomadores, e criam condi¢des para que os titulos tenham
liguidez no mercado. Os dois mercados financeiros basicos s&o o mercado
monetario e o mercado de capitais. No primeiro, realizam-se transagdes em
instrumentos de divida a prazo curto ou em titulos negociaveis; por sua vez, os
mercados de capitais sdo os mercados os principais titulos negociados sédo os
representativos do capital de empresas — as a¢gdes — ou de empréstimos tomados,
via mercado, por empresas — debéntures conversiveis em acdes, bbnus de

subscri¢ao.

Conforme GITMAN (1987), o mercado existe porque certos individuos,
empresas, governos e intermediarios financeiros possuem fundos temporariamente
ociosos, que desejam colocar em algum tipo de ativo liquido ou instrumento de
renda fixa em curto prazo, enquanto outros individuos, empresas, governos e
intermediarios financeiros encontram-se em situagdes em que precisam de
financiamento sazonal ou temporario. Enfim, o mercado monetario possibilita o

contato entre fornecedores e tomadores de fundos a curto prazo.

O mercado financeiro permite, pela combinacdo diversificada de ativos
financeiros com diferentes prazos, retorno e risco, reduzir o nivel médio de risco a
ser assumido pelos poupadores. Conforme ROSS (1995), os mercados financeiros
podem ser utilizados pelos individuos para ajustar seus padrdes temporais de

consumo e pelas empresas para ajustar seus padrdes temporais de investimento.

O mercado financeiro € composto pelo conjuntos de instituicdes financeiras e
instrumentos financeiros destinados a transferir recursos dos ofertantes para os
tomadores ( ANDREZO: LIMA. 1999). Tradicionalmente, segundo esses autores, o
mercado financeiro divide-se em duas categorias, conforme o0s prazos das

operagoes
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* Mercado de crédito (conjunto Instituicbes e instrumentos financeiros
destinados a possibilitar operagcdes de prazo curto e, médio ou aleatdrio,
como nos casos de depositos a vista): e

= Mercado de capitais (conjuntos de instituicbes e instrumentos financeiros

destinados a possibilitar operagdes de médio e longo prazo).

ASSAF NETO (2001) ressalta que os segmentos sugeridos muitas vezes se
confundem na pratica , por haver interagdo entre eles. Esse autor divide a

intermediacao financeira em quatro subdivisdes.:

= Mercado monetario (com operag¢des de curto e curtissimos prazo , com
controle agil de liquidez da economia e das taxas de juros):

= Mercado de crédito (operag¢des de financiamento de curto e médio prazo,
direcionadas aos ativos permanentes de capital de giro das empresas —
constituida pelos bancos comerciais e sociedades financeiras);

= Mercado de capitais (Qque contempla operagcbes de médio e longo prazos
e de prazo indeterminado como operagdes com agdes);e

= Mercado de cambio( com as operagdes de conversao de moeda de uma

pais para outro).

No mercado de capitais as operagdes sao normalmente efetuadas
diretamente entre poupadores e empresas, ou por intermediarios ndo bancarios,
abrangendo o conjunto de operag¢des com valores mobiliarios, onde, entre outros

instrumentos®, estdo as acdes.

ASSAF NETO (2001) registra que o mercado de capitais assume papel dos
mais relevantes no processo de desenvolvimento econémico como alavancador de
recursos para a economia, pela ligagdo que efetua entre os que tém a capacidade
de poupancga (investidores) e os carentes de recursos de longo prazo ( os que
apresentam déficit de investimentos). O mercado de capitais esta estruturado de
forma a suprir as necessidades de investimentos dos agentes econémicos, por meio

de diversas modalidades de financiamento a médio e longo prazo.

22 ANDREZO E LIMA(1999, p.5) citam “ as agdes, partes beneficiarias, debéntures, bénus de
subscrigao, certificados de depésitos de valores mobiliarios, entre outros [...]".
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A seguir serdo analisados os dois mercados basicos utilizados pelas

empresas para se financiarem: Mercado de Crédito e Mercado de Capitais.

2.2.1 Mercado de Crédito

Conforme SILVA (2003), crédito consiste na entrega de um valor mediante
uma promessa de pagamento. O vocabulario define como um instrumento de
politica de negdcios a ser utilizado por uma empresa comercial ou industrial na
venda prazo de seus produtos ou por banco comercial, por exemplo, na concessao
de empréstimos. CAUOETTE, ALTMAN e NARAYANAN (1998) definem crédito
como a expectativa de uma quantia em dinheiro, dentro de um espago de tempo

limitado.

Segundo SILVA (20003), o crédito cumpre importante papel econémico e

social a saber :

= Possibilidade de as empresas aumentar seu nivel de atividade

= Estimula o consumo influenciando na demanda

= Ajuda as pessoas a obter moradia, bens até alimentos; e

» Facilita a execugéo de projetos para as quais as empresas nao dispunham

de recursos proéprios e suficientes.

SECURATO (2000) aponta que toda operagao de crédito pode ser entendida

como um empreéstimo, no sentido de que:

= Recursos estariam sendo disponibilizados de imediato ao tomador, pelo
doador;

= O tomador, de posse de recursos, realizaria uma operagao em condigdes
a vista, pagando de imediato uma obrigagao contraida;

= Em seguida, pelo prazo e juros contratados, o tomador pagaria, no

vencimento, a obrigagéo futura contraida com o doador de recursos.

O autor afirma que, nestas condi¢des, todas as classificacbes de crédito
acabam por se enquadrar como uma operagao de empréstimo quando examinados

do ponto de vista do tomador de recursos.
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2.2.2 Mercado de Capitais

Para ASSAF NETO (2001), o mercado de capitais € um grande ofertante de
recursos para a economia hoje, em virtude da ligacdo que efetua entre os que tém
capacidade de poupanga, ou seja, os investidores e os que possuem caréncia de

recursos de longo prazo, ou seja, 0os que apresentam déficit de investimento.

Para LOPES E ROSSETI (1998), esse mercado € o que atende aos agentes
econdmicos quanto as sua necessidades de financiamento de médio e de longo

prazo.

De acordo com ASSAF NETO (2001) as principais modalidades de
financiamento realizadas pelas Instituicbes e os instrumentos financeiros
negociados no mercado de capitais nacional e internacional serdo apresentadas

abaixo.

2.2.2.1 Capital de Giro

O financiamento de capital de giro, realizado por bancos comerciais/
multiplos, visa suprir as necessidades de recursos do capital de giro das empresas.
Segundo ASSAF NETO ( 1999), as operagdes sao realizadas geralmente dentro de
um prazo de 6 a 24 meses. Além do prazo curto, os bancos exigem garantias como

duplicatas, hipotecas de ativos reais.

As empresas podem emitir também um titulo denominado commercial paper,
destinado a subscri¢cdo publica, cujos recursos sado canalizados para financiar suas
necessidades correntes de capital de giro. Um caracteristica relevante desse titulo &
possibilidade de eliminar a intermediacdo bancaria, pois os tomadores de recursos

podem negociar diretamente com os investidores ( bancos, fundos de penséo etc).
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2.2.2.2 Operacgoes de Repasse

Sao operacdes que se constituem empréstimos contratados por instituicoes
financeiras do mercado de capitais e repassados a empresa carentes de

investimentos por longo prazo.

De acordo com ASSAF NETO (1999), as operagdes de repasse interno
consistem na alocagdo de recursos provenientes de fundos governamentais em
diversos ativos de empresas nacionais. A transferéncia desses recursos processa-
se normalmente através da intermediagcdo de alguma instituicdo financeira. S&o
operagbes de longo prazo e apresentam grande importdncia em razdo das
dificuldades de captacdo de poupanca privada. Esse recurso apresentam
normalmente taxa de juros favorecidas e sdo originados de dotagbes orgamentarias

da Unido, da poupanca compulséria e de captagodes feitas no exterior.

Ja as operacgodes de refazes externos processam-se por meio da contratagao
de empréstimos em moeda estrangeira por parte de instituicées financeiras ( bancos
comerciais, bancos de investimentos) sediadas no pai, e seu consequente repasse

as empresas comerciais , industriais e de servigos nacionais.

2.2.2.3 Arrendamento Mercantil

A operacido de arrendamento mercantil € uma modalidade de financiamento
que € praticada mediante a celebragdo de um contrato arrendamento ( aluguel)
efetuada entre o cliente ( arrendatario) e uma sociedade de arrendamento mercantil
( arrendadora ), visando a utilizagdo, pelo arrendatario de certo bem durante um

prazo determinado, cujo pagamento em forma de aluguel ( arrendamento).

As prestagbes do aluguel do bem s&o normalmente mensais, iguais e
sucessivas, nada impedindo que sejam estabelecidas outras formas de pagamento.

Esse mecanismo é conhecido no Brasil como leasing financeiro.
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Outra modalidade praticada no Brasil chama-se lease-back . A empresa
toamdora de recursos, proprietaria ( ou produtora) de um bem, por meio de de um
unico contrato de arrendamento, vende para a sociedade de leasing o ativo e o

arrenda simultaneamente.

2.2.2.4 Oferta Publica de A¢des e Debéntures

A emissao e colocacdo de novas agdes no mercado se apresentam como

uma das formas mais vantajosas que as empresas possuem de levantar recursos.

Segundo ASSAF NETO (2001), agdes constituem na menor parcela do
capital de uma sociedade anbénima. S&do valores caracteristicamente negociaveis e

distribuidos aos acionistas de acordo com a participacdo monetaria efetiva.

Adquiridas as acdes, a Instituicdo financeira efetuara seu langamento no
mercado primario, constituido por investidores que subscrevem esses valores
mobiliarios pela primeira vez. . Apds essa operagao, esses investidores podem

negociar entre si. Essa negociacdo € conhecida como o mercado secundario.

Enquanto isso, as debéntures, conforme ASSAF NETO (2001), séo titulos de
crédito emitidos por sociedades andnimas, tendo por garantia seus ativos. Os
recursos provenientes da emissdo desses papéis sao destinados ao finciamento do

capital de giro e capital fixo.

A emissao de Debéntures por parte das sociedades por agdes pode ser

privada ou por oferta publica.

A emissdo privada sera realizada quando a sociedade emissora identificar
previamente os compradores dos titulos. Na emissao publica , existe o papel do
intermediario financeiro, constituida por uma instituicdo ou um conjuntos de
instituicdes financeiras que se responsabilizam pela colocagado desses titulos aos

investidores.
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2.2.2.5 Securitizacdo de Recebiveis

A securitizacdo de Recebiveis é realizada quando empresas que possuem,
uma carteira de valores a receber, em que nenhum recebivel representa parcela
relevante de seu total. A empresa tomadora de recursos negocia sua carteira de
recebiveis com uma empresa especialmente criada para essa finalidade a
Sociedade de Fins Especiais (Special Purpose Company), a qual levanta recursos
mediante a emisséo de titulos (geralmente debéntures) lastreados nesses valores

adquiridos.

Em razdo de esse trabalho ter como um dos temas centrais, a Securitizagcéo

de Recebiveis sera mais detalhada no item 2.4.

2.2.2.6 Mercado de Bonds

O mercado internacional de dividas permite o levantamento de recurso por
meio da emissao de titulos pelos proprios tomadores.Os Bonds sdo muito utilizados
nas operagdes desenvolvidas pelo mercado financeiro internacional, constituindo-se
em importante fonte de recursos a longo prazo. Sao titulos de renda fixa, emitidos

diretamente pelos tomadores de recursos.

Segundo ASSAF NETO (2001), os Bonds prometem geralmente pagamento
periddicos de juros e a amortizagdo do principal ao final da aplicagdo. Esse titulo
costuma apresentar uma unica data de vencimento . As taxas de juros pagas por
esses titulos podem ser fixas ( mesmo percentual para toda emissao) ou flutuante (

repactuadas periodicamente segundo critérios definidos na emissé&o).

A remuneracgado dos bonds é basicamente definida com base nas taxas de
juros pagas por um freasure bond ( bond emitido pelo Governo americano), de
vencimento comparavel admitidas como livres de risco. O emitente desse titulo ( 0
tomador de recursos) € quem efetua diretamente a captagéo junto aos credores(

investidores), eliminando a fung&o tradicional das instituigbes financeiras de reserva
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e fontes de recursos. Essas instituicdes irdo assumir a fungdo de prestadoras de

servigos, colaborando no planejamento e emisséo dos titulos.

2.2.2.7 Warrants

Conforme ASSAF NETO( 2001, p. 105)

Warrant € um titulo que concede a seu titular o direito de adquiridas outros
titulos de emissdo da propria empresa, constituindo numa alternativa
adicional de financiamento. Representa, em outras palavras, uma opgao de
compra futura concedida pelo emitente do titulo.
Nos contratos de langamento de Warrants sdo estabelecidas as condi¢des de
compra, fornecendo informagdes da quantidade de ativos que podem ser

adquiridos, precgos e prazos de validade.

Um Titulo Conversivel diferencia-se de um Warrant pelo direito que cede ao
seu titular de trocar um ativo pelo outro, e ndo de comprar. Um caso bastante

comum no mercado é o bond conversivel.

Tanto os warrants como os titulos conversiveis sao fontes adicionais de
financiamento, e podem ser interpretados como opg¢des de compras de titulos de

emissdo de empresa ( agdes, por exemplo), negociadas com os investidores.

2.2.2.8 Forfaiting

O mercado de forfaiting concentra as negociagdes com titulo de crédito e
contratos representativos de exportagdes realizadas por empresas brasileiras.
Destina-se a reforgar o capital de giro das empresas., beneficiaria dos titulos de

crédito.

Nessa operagdo, a instituicdo financeira costuma assumir todo o risco da
liquidagéo da divida, liberando o exportador de responsabilidade financeira sobre o

crédito cedido.
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Toda atividade do Mercado Financeiro esta baseada nas expectativas, que
se realizardo, ou ndo no decorrer do tempo. As incertezas quanto ao futuro se

traduzem riscos para o tomador e o emprestador.

2.3 RISCOS E SUA CLASSIFICAGAO

Toda atividade do Mercado Financeiro esta baseada nas expectativas, que
se realizarao, ou nao no decorrer do tempo. As incertezas quanto ao futuro traduz-

se em riscos para o tomador e o emprestador.

De acordo com GITMANN( 1997), risco é a probabilidade de perda, sendo
portanto, por meio desta que se pretende a captar a influencia da experiéncia , do

julgamento e do ambiente em diferentes condi¢des de projecdes de resultados.

De acordo com DUARTE JUNIOR (1996, p.25-33), o risco pode ser
classificado em cinco grandes grupos: de mercado, de crédito, legal, de liquidez e

de conjuntura.

O Risco de Mercado é aquele no qual existe a possibilidade de perdas
causadas por mudangas no comportamento das taxas de Juros e cambio, nos
precos de agdes e commodities, bem como descasamento entre taxas /pregos,

prazos e moedas.

O Risco de Crédito € aquele no qual existe a possibilidade de perdas
resultantes das incertezas quanto o recebimento de um valor contratado devido
pelo tomador do empréstimo. Pode ser classificado em Risco de Inadimpléncia,
devido a possibilidade de perdas em razdo da incapacidade de pagamento , na
forma e no tempo previamente acertados entre tomador e emprestado.; b) risco
soberano, devido a possibilidade de perdas pela incapacidade de pagamento do
tomador de um empréstimos em funcdo de restricdes impostas por seu pais-sede;
e, C) risco de concentracéo da carteira , devido a possibilidade da n&o diversificagéo

da carteira de empréstimos.
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Para JORION (2003, p. 286), o risco de crédito pode ser atribuido a dois
fatores: a) o risco de inadimpléncia , que consiste na avaliagdo objetiva da
probabilidade de inadimpléncia combinada com a perda, dada a inadimpléncia ; b)
risco de mercado, que influencia o valor de mercado da obrigagdo, também

conhecido como exposi¢cao ao crédito.

O risco legal €& devido as possibilidades de perdas decorrentes da
inobservancia de dispositivos legais ou regulamentares, da mudanga de legislagao

ou, ainda, de alteragdes na jurisprudéncia aplicaveis as transagdes da empresa.

O Risco de Liquidez é a possibilidade de perdas decorrentes da falta de
recursos necessarios ao cumprimento de uma ou mais obriga¢des , em fungédo dos
descasamentos das captacdes e aplicacdes , receitas e despesas, bem como a
incapacidade de se desfazer rapidamente de uma posicéo , ou de bens, a um preco

razoavel.

O risco de conjuntura € a possibilidade de perdas potenciais decorrentes de
mudancgas verificadas nas condi¢des politicas, sociais, econdmicas ou financeiras
do proprio pais ou de outros paises. Pode ser classificado em: risco estratégico,
devido a possibilidade de perdas pelo insucesso de estratégias adotadas,; b) risco
de pais,devido a possibilidade de perdas em fungdo das alteragdes politicas,
culturais, sociais, financeiras ou econémicas em outros paises com os quais haja
algum tipo de relacionamento econdémico; e, c) risco sistémico, devido a
possibilidade de perdas em virtude de dificuldades financeiras de uma ou mais

instituicdes que provoquem danos a outras.

A importancia dessa classificacdo estd no fato de que, o risco do
emprestador ndo esta somente contido na capacidade do tomador de realizar os
pagamentos. O tomador, muitas vezes, é dependente de outros fatores para cumprir

com seus Compromissos.

No entanto, possui conotagao especial o risco de crédito pela correlacdo que

sera proposta com Securitizacdo e Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios.
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2.3.1 Risco de Crédito

Para CAUOETTE, ALTMAN e NARAYANAN (1999), "o risco de crédito é a
mais antiga forma de risco nos mercados financeiros. Se podemos definir crédito
como 'a expectativa de uma quantia em dinheiro, dentro de um espago de tempo
limitado', entdo risco de crédito é a chance de que esta expectativa ndo se cumpra".
Segundo os autores, para entender a evolugéo do risco de crédito € necessario ver

a empresa privada como veiculo do crescimento econémico:

“Nas sociedades pré-capitalistas, a riqueza das familias e dos governantes
suportava a maior parte do peso do risco de crédito. Depois, a formagao de
sociedades por agdes criou entidades capazes de reunir recursos, suportar
0 risco econdbmico e ter vida separada das vidas de seus proprietarios.
Intermediarios financeiros foram criados para criar um fundo comum de
poupanca e ceder seus recursos para os usuarios dos fundos. Mesmo antes
de se dar tratamento preferencial aos impostos sobre pagamento de juros,
as empresas (por exemplo, estradas de ferro e empresas de servigos
publicos) usavam o mercado de dividas para levantar fundo de
investidores, utilizando os ativos da empresa ou garantia governamental
para garantir o empréstimo. Os mercados de bonds: e os bancos eram os
principais fornecedores de capital (...) A medida que os mercados
cresceram, outros fornecedores de fundos gradualmente tomaram dos
bancos uma fatia dessa atividade. Junk bonds-, titulos baseados ativos e
commercial’. papers deslocavam até certo ponto os financiamentos
bancarios convencionais"

O crescimento do interesse pelo gerenciamento e mensuragao do risco de
crédito é, assim, explicado por SAUNDERS (1999) de acordo com os seguintes

fatores:

= Crescimento estrutural das faléncias;

= desintermediacgao financeira advinda da expanséao e difusdo dos mercados
de capitais;

= estreitamento dos spreads levacdo do nivel de risco assumido pelas
institui¢cdes financeiras;

= maior volatilidade e decréscimo no valor das garantias;

= crescimento de produtos off-balance sheet® devido ao desenvolvimento do

mercado de derivativos;

3 operacgdes realizadas fora do Balango da empresa.
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= exigéncia de 6rgaos reguladores.

Os ultimos 20 anos assistiram o surgimento de inovagbes no campo do
gerenciamento do risco de crédito, estimulado por diversos fatores como explicitado
anteriormente. Dentre esses fatores, CAUOETTE, ALTMAN e NARAYANAN (1999)

destacam:

» desregulamentagdo, que estimulou a inovagéo financeira e permitiu que
novos agentes prestassem servigos;

= ampliagdo dos mercados de crédito, que passaram a abranger novos
setores tomadores, tanto nos EUA quantos no mercado internacional,

= aumento de riscos fora do balanco;

» reducdo das margens sobre empréstimos, o que forgou os bancos a
explorarem meios menos dispendiosos de medir e gerir o risco de crédito;

= securitizacdo, que induziu o desenvolvimento de ferramentas de risco de
crédito mais eficientes (e padronizadas);

= avangos da teoria de finangas, que proporcionaram novos meios de

enxergar o risco de crédito.

2.3.1.1 Mitigadores de Risco

O rating de uma emissdo procura refletir a capacidade e a intengdo do
emissor de honrar seu compromisso de acordo com o termos da obrigagéo
construida. Alguns fatores, no entanto, mitigam o risco de inadimpléncia do devedor,
podendo incrementar o rating da emissdo quando comparado ao rating do emissor.
Do ponto de vista da mitigagéo do risco de crédito, nenhum fator de protegédo é mais
eficaz do que a concepgao de uma operagao estruturada que atenda aos requisitos

basicos legais — as denominadas “ securitizagdes”.

2.4 SECURITIZACAO
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2.41 Conceito de Securitizagao

A securitizagao consiste em uma forma de captacdo de recursos para medio
e longo prazo. O termo Securitizagdo vem do inglés Securitization, que por sua vez
deriva do termo Securities que significa titulos emitidos no mercado para a captacéo
de recursos com garantia de pagamento. As SECURITIES, por seu lado, s&o
lastreadas pelos ativos e sdo conhecidas como Asset Backed Securities (“ABS”,

expressao que significa Securities Lastreadas por Ativos).

A definicdo apresentada por FORTUNA (2000) é mais ampla e apresenta os
asset backed securities (ABS) como sendo ( titulos emitidos pelas empresas e
lastreados em posi¢des de seus ativos , tais como contas a receber ou estoques a
comercializar. Em resumo, trata-se de securitizacdo de seus ativos, que é a
transformagao desses ativos em titulos negociaveis, transferiveis e resgataveis em
prazos e condi¢cdes previamente determinados. Conforme KOTHARI (1999) a
securitizacdo em seu mais amplo conceito, tem o sentido da conversao de ativos de
pouca liquidez em titulos mobiliarios de grande liquidez, passiveis de serem
absorvidos pelo mercado investidor. Esses titulos possuem como lastro® os ativos
que foram securitizados, tendo suas receitas baseadas no fluxo de caixa

proveniente, seja de juros sobre empréstimos, seja de outros recebiveis.

A Securitizagdo pode ser definida como um instrumento financeiro pelo qual
as empresas podem antecipar recursos com garantias de recebiveis ou de seus
ativos. Apesar de os papéis securitizados terem como caracteristica basica a
garantia de fluxos de recebiveis, estes ndo eliminam todo o risco da emissdo. A
estrutura adotada na montagem da operacgado e a qualidade da estruturagdo seréo

os fatores que garantirdo a protegdo do risco.

A captagcdo de recursos para alguns mercados americanos (como O
imobiliario ou de cartées de crédito) é feita basicamente através de operacgdes de
securitizagdo. Esse mecanismo, segundo BHATTAACHARYA & FABOZZI (1996) ,

4 . : ’ : . g : y s .
O ativo lastro de um determinado titulo significa o ativo ao qual este titulo esta vinculado possuindo,
portanto, as mesmas caracteristicas em termos de qualidade e riscos.
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amplia as possibilidades de captagdo de recursos e acesso a financiamento aos
originadores® desses créditos, através de um meio alternativo e eficiente, dando
acesso direto ao mercado de capitais, reduzindo os custos e riscos da captagao.
Além disso, a possibilidade de desassociar a qualidade dos créditos da carteira
da qualidade do originador faz com que os proprios custos de captacdo sejam

menores, consequéncia do alargamento da base de investidores.

Segundo a Andima, o termo Securitizagdo no setor bancario tem sido
utilizado para denominar qualquer operagao que isola e compromete um fluxo de
caixa futuro, independentemente das condicionantes e da probabilidade de sua

realizagao.

2.4.2 Histoérico de Securitizagao

A Securitizagdo de ativos teve inicio nos EUA, durante a década de 70,
quando agéncias governamentais ligadas ao crédito imobiliario iniciaram o mercado
com a venda de titulos lastreados em hipotecas. A partir de 1985 estabelece nos
EUA a securitizag&o de ativos n&o-hipotecarios quando a Sperry Corporation emitiu
a US$ 192,5 milhdes em titulos contra recebiveis de leasing de computadores.
Atualmente esse instrumento se estende por varios outros tipos de recebiveis, como
relativos a leasing de aeronaves, financiamento de barcos, recebiveis de cartdo de

crédito e duplicatas.

Desde o seu surgimento, o mercado norte americano de ABS tem crescido
substancialmente, visto as caracteristicas favoraveis que oferecem o mercado.
Desde entdo, o mercado de ABS cresceu substancialmente para USD 280 bilhdes
em novas emissdes em 2001 e cerca de USD 350 bilhdes previstos para 2021.
Embora o mercado Norte-Americano ainda responda pela maior parcela do mercado
de securitizagdo global, ele é um setor ja maduro e sua taxa de crescimento vem

diminuindo quando comparada com os mercados da Europa e da Asia.

° Originadores sdo aquelas empresas que fazem a originagdo dos créditos, dos ativos a serem
securitizados.
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Estima-se que esta tendéncia deva perdurar nos proximos anos. Além dos

bancos, grandes industrias, redes varejistas recorrem a esse tipo de operagao.

Fora dos EUA, os ativos securitizados tiveram inicio apenas na segunda
metade da década de 80. Na Europa, o mercado que apresentava caracteristicas
mais favoraveis para a emissdo de ABS era o mercado inglés. Por possuir um
mercado hipotecario desenvolvido, foi um dos primeiros paises a utilizar deste meio
de captacdo alternativo. Outros paises europeus como Franca, Alemanha e
Espanha, além do Jap&o, Canada também estdo desenvolvendo mercados de
Securitizagdo. A difusdo da tecnologia de securitizagdo se baseia na necessidade

desta forma de financiamento, no tamanho de mercado.

2.4.3 A Securitizagao de Recebiveis

As operacgdes de securitizacdo podem apresentar-se de diferentes formas e
estruturas, além da possibilidade de serem especificas para cada tipo de crédito.
Este trabalho tem como foco a securitizacdo de recebiveis sendo, portanto,
importante o entendimento de uma das aplicacbes das técnicas de securitizagéo
mais utilizadas em todo o mundo que € a criagdo de titulos lastreados em

recebiveis.

O conceito de recebiveis remete a existéncia de créditos a receber
provenientes de operagdes de financiamento, ou mesmo, venda de determinados
produtos ou servigos. KOTHARI (1999) cita como exemplos recebiveis
provenientes de operagdes de venda de imoéveis, de venda de veiculos, de aluguel
de veiculos, de cartdes de crédito, de diarias de hotéis, de companhias de
eletricidade, telefénicas, de agua, de companhias de aviagdo ou mesmo de

seguradoras.
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Exemplos de Ativos Securitizados
Leasings de Aeronaves Financiamentos de Casas Pré-Fabricadas Transportaveis
Financiamenta de Autos Financiamentos Hipatecdrios de | maveis
Leasings de Autos Leasing de vagoes
Financiamentos de Barcos Imdveis
Recebiveis de Cartoes de Crédito Financiamentos de Veiculos de Recreac o
Financiamento de Giro de Concessionarios (Floorplans) Fluxo de Royalties
Leasings de Equipamentos Strandled Utility Costs [*)
Empréstimos garantidos por Imcvels Duplicatas
Leasings de Containers Maritimos e de Chassis Financiamentos de Caminhoes
(*) Compensagtes financeiras por custos incovridos pelas Distribuidoras de Energra Elétnica devido 2 mudangas regulatdrias nos EUA

Figura : Exemplos de Ativios Securitizados

Na esséncia, a securitizagdo é a venda no mercado de capitais de titulos
garantidos por um fluxo de caixa oriundo de certos ativos, denominados contas a
receber, ou ativos recebiveis. Os ABS formam uma das classes de titulos de menor
risco no mercado de capitais uma das classes de ativos de menor risco no mercado
de capitais. Sua emissdo pode apresentar garantia de pagamento superior a dos
papeis emitidos por grandes corporagdes e aos do proprio governo. Além disso, os

ABS dependem dos fluxos de recebiveis.

Para SHAW® (apud PINTO,1999, p. 41)

os ABS dependem do cash flow e, algumas vezes dos valores de
liquidagéo dos conjuntos distintivos de ativos. Os investidores devem estar
assegurados da qualidade dos ativos no momento zero da operagdo, bem
como devem exigir protecdo adequada contra a deterioracdo destes ativos
numa data futura. Este € o asset quality risk( risco qualitativo dos ativos).

O comprador dos ABS investe apenas indiretamente nos ativos que servem
de lastro para titulos (contas a receber) , sendo diretamente subordinado a estrutura
qgue envolve e serve de suporte a fluxos. Sendo assim, mesmo a performance do
lastro dos ativos estando, o investidor esta sob risco dos termos dos alicerces

técnicos da operacado, bem como todas as partes envolvidas na sua estruturagao”.

As operacdes de ABS permitem disponibilizar acesso as formas de captacéo

do mercado de capitais aos diversos tipos de empresas existentes. Através das

6 SHAW, Z. International Securitization. Inglaterra: Macmillan Publishers Ltd, 1991.
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variacbes na estrutura de securitizagdo, é possivel atender as expectativas de

pequenas e médias empresas, instituicbes de capital fechado ou que apresentem

problemas estruturais e de caixa. Para as empresas em boa situacdo de caixa,

apresenta-se como uma forma barata de captar recursos no mercado.

2.4.4 Estrutura de Securitizagao

A securitizacdo de ativos é uma operagao de estrutura complexa, demanda

tempo consideravel na sua estruturagcdo e tem custo relativamente alto. Assim, é

necessario que se estabeleca uma real necessidade na utilizagdo das estruturas de
securitizacdo. Segundo SHAW’ (apud PINTO, 1999, p.42):

Um ponto importantissimo a ser observado é a defini¢do clara do objetivos

ou dos objetivos do processo. As duas formas principais de securitizagao
sao: on-balance-sheet, onde os ativos continuam fazendo parte do balango
da empresa originadora; e a forma off-balance-sheet, onde se verifica a
transferéncia de posse dos ativos.

Segundo PINTO (1999, p.42), dentro destas duas formas existem trés

estruturas basicas de securitizacdo, sobre as quais muitas variagbes se

desenvolveram: collateralised debt, pass-through obligations e pay-through

obligations.

" idem

Collateralized debt: Nesse tipo de operagdo o originador da
operagao é a propria empresa beneficiaria, que, como proprietaria
dos ativos /contas a receber, faz um empréstimo através da
emissdo de titulos (debt instrument) e da em penhor estes ativos
com o fim de assegurar o pagamento do empréstimo. Os recebiveis
sdo apenas dados em garantia de emissdo, ndo havendo
transferéncia de propriedade dos ativos. Nessa estrutura a
beneficiaria monta um fluxo de pagamentos para o investidor,
pagando-o assim, com a geragdo de contas a receber. Neste tipo
de operacao, o proprietario dos ativos/contas a receber e o emissor
sao a mesma empresa (beneficiaria) e o método mais comum e
pratico de constituir-se reforgo de garantia é através da chamada
overcollateralization, isto é, o penhor de ativos/contas a receber
cujo valor total seja superior ao valor de face do débito. . Em tal
tipo de operagéo nao se verifica a eliminagao do risco da empresa.

Pass-through obligation: A cessdo de participagdes nos ativos
/contas a receber de uma determinada empresa ( beneficaria) sao
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oferecidas ao publico em geral. Difere do collateralized debt pela
existéncia de um trust, como intermediador da operagdao. A
empresa que necessita do financiamento cede a este trust os
ativos/contas a receber de que é titular, e o trust emite titulos de
participacdo aos investidores os quais terdo direito ao recebimento
pelo trust, do principal e a parte dos juros pagos pelos devedores
originais das citadas contas a receber. A outra parte dos juros
recebidos serve como fonte de receitas para o pagamento do custo
de administracdo do trust ou €& utilizada para eventuais
inadimplementos por parte dos devedores originais. O essencial
nessa estrutura € que o principal seja repassado aos investidores
finais,dai a denominacgao pass-through;
Apesar de o trust ter o titulo de propriedade fiduciaria dos
ativos/contas a receber, ele se limita a conservar e proteger esses
ativos, servindo como fiscal do investidor. Portanto, os proprietarios
dos titulos emitidos pelo trust, ou investidores, é que sdo, em ultima
instancia, proprietarios dos ativos/contas a receber.
Para entendimento deste tipo de operacdo, € necessario
compreender o papel do frust. Este instrumento compreende a
transferéncia fiduciaria da propriedade do bem,ou do direito, da
beneficiaria ao frust, que deve receber o direito com a obrigagéo de
administra-lo em beneficio daquele que os constitui. Ou seja,
embora o trust possua a aparéncia de proprietario perante terceiros,
me relagdo aos bens ou direitos a ele confiados, ndo pode usufrui-
los. Em sintese, € uma relagdo juridica na qual o fiduciante
(empresa tomadora ou beneficente) separa uma parte de seu
proprio patriménio e transfere sua propriedade a outro, nomeado
trust (fiduciario), enquanto que este, por sua vez, deve guarda-la e
administra-la em beneficio seu ou de terceiros, no caso, 0s
investidores;

= Pay-through obligations: Essa estrutura também envolve a
intermediagdo por parte de uma empresa,que deve ser
especialmente constituida para tanto, chamada SPV (special
purpose vehicle). A SPV tem capital simbdlico e tera de ser S/A.
para fazer a emissdo no mercado de capitais, o que torna a
alternativa ideal para as empresas de capital fechado, que as
publicacbes obrigatdrias serdo exigidas apenas da empresa criada
para a operacgao. Neste caso, existe uma “venda efetiva” dos ativos
da beneficiaria para a SPV que vai ao mercado e emite titulos com
lastro em seu ativo, sem fim de capitaliza-la, pois ele é composto
pelas contas a receber da empresa tomadora ( beneficiaria).

O registro da SPV é especifico para captar recebiveis e emitir titulos. Os
investidores compram os titulos do SPV, e o valor recebido como contrapartida do
langamento dos titulos ao publico é repassado a beneficiar, como pagamento pela
aquisicao do contas a receber, que neste caso fica ligado ao fluxo de caixa da SPV.
Como, em geral, os créditos decorrentes das contas a receber possuem tempo de
maturagdo menor que os dos titulos para a empresa beneficiaria, a SPV ira
sucessivamente recebendo o valor das contas de curto prazo da mesma e
adquirindo outras contas a receber até o vencimento dos titulos emitidos. E a forma

mais utilizada quando se deseja eliminar o risco da empresa da emisséo.
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Figura 2.- Modelo de Securtizagao Pass — through
Fonte: extraido de Daiwa Securities América Inc8. (apud PINTO, 1999; p.44)

Segundo PINTO ( 1999, p. 44), a explicagao do Fluxo apresentado na Figura

2 é a seguinte:

1) A Beneficiaria cedera seus Créditos ao Trust.

2) O Trust emite titulos de participagao nestes créditos e vende aos
investidores.

3) Os investidores irao pagar pelos titulos,.

4) O Trust pagara a beneficiaria pela compra dos recebiveis.

5) Valores de Sobras em fungao do spread sao retidos como garantia
adicional.

6) Os devedores originais (clientes) dos créditos pagam suas
obrigagdes ao truste

7) A beneficiaria entrega as mercadorias vendidas aos clientes.

Conforme observa PINTO (1999), nesse tipo de estrutura o trust paga aos
investidores na proporgao de sua respectiva participagao nos créditos cedidos pela
beneficiaria. Apos pago os investidores, o valor retido como garantia adicional &

repassada a empresa beneficiaria.

8 DAIWA SECURITIES AMERIC INC. Opportunities in Debt Financing Through Securitization
Material de Divulgagao. 1995
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Figura 3 — Modelo de Securitizagéo Pay- through
(

Fonte: Daiwa Securities América

Inc”.( apud PINTO, 1999, p.46)

Para esse fluxo, Pinto (1999) explica da seguinte forma:

B WN -
o ——

6)

7)
8)

SPV emite titulos

Beneficiaria cede seus créditos a SPV

Os investidores irdo pagar pelos titulos a SPV;

Com o valor recebido em virtude da emissdo, a SPV paga a
beneficiaria pela aquisicdo dos créditos originai, os quais foram
oferecidos de garantia.

Devedores originais da beneficiaria pagam a SPV pelos créditos;

A SPV retém o valor necessario para o cumprimento das proximas
obrigagbes com os investidores, mantendo o saldo, por ventura
existente, como reforgo de garantia.

A SPV efetua pagamento periddico ou final aos investidores;.

Caso haja ocorréncias de algum evento que torne inviavel o
cumprimento das obriga¢cdes com os investidores, é utilizado o
reforco de garantia.

Os valores retidos como reforgo de garantia sdo repassados a
beneficiaria se ndo utilizados.

2.4.5 Vantagens da Securtizacao

Conforme CAUOETTE, ALTMAN e NARAYANAN (1999) entre as razdes

‘para os emissores'® escolherem securitizar os ativos estéo os seguintes motivos:

® DAIWA SECURITIES AMERICA INC. Opportunities in Debt Financing Through Securitization.

Material de Divulgacgéo, 1995.
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*» Liquidez. Os bancos e outros emissores podem converter seus
ativos iliquidos em dinheiro.

= Custos reduzidos de empréstimos — companhias financeiras
independentes e cativas securitizam ativos para obter capital a
taxas atrativas.

= Administragcdo de impostos: algumas jurisdicdes cobram
impostos sobre o valor do ativo.

= Uso mais eficiente do capital: a securitizacdo pode ser usada
para multiplicar o ativo criado sem aumentar a alavancagem;

= Arbitragem por regulamentacao de capital: por causa dos altos
6nus regulamentares sobre o capital para empréstimos a tomadores
de alta qualidade, os aplicadores ndo podem ter ganhos atrativos
sobre o patriménio quando detém esses empréstimos. & vantajoso
para eles securitizar esses ativos, tirando os do balangco e
colocando-os em um special purpose vehicle11 nao- bancario
Companhias de seguro também podem usar a securitizagdo para
reconfigurar os ativos financeiros nos seus balangos, para obter
tratamento mais favoravel sob as regras do capital baseado em
risco.

A tomada de decisdo em usar a securitizacdo ou n&o envolve varios
aspectos. De acordo com SHAW ( apud PINTO, 1999, p.44)), sdo apresentados os

principais aspectos que envolvem tal decis&o:

= Retorno sobre capital: A estrutura off-balance-sheet prevé a
retirada dos ativos do balang¢o da originadora. A securitizagdo nao
diminui a rentabilidade dos ativos, apenas reduz o tamanho dos
balangos, tornado as estruturas contabeis mais enxutas. Sendo
assim, a aplicagdo em ativos de melhor qualidade somada as
comissbes e fluxos incrementais na estruturagcdo de operagdes,
aumentaram o retorno sobre o capital.

= Lastro com Longo Prazo: Organizagdo tais como banco,
seguradoras, empresas de leasing, e assemelhadas, geralmente
necessitam de funding com maior prazo possivel, pois necessitam
renovar o lastro de suas operacdes até o vencimento dos contratos.
A securitizagdo permite o casamento do vencimento do funding
com os ativos financiados.

» Diversificagao das Fontes de Aplicagao e Captagao: O Mercado
doméstico ndo é uma fonte inesgotavel de recursos, podendo
obrigar as empresas, constantemente tomadoras de recursos para
investimentos, a buscar outros mercados para se financiar. Da
mesma forma, alguns administradores de portfélios podem querer
eliminar o risco de concentracdo de papéis mediante a
diversificacdo de carteiras, o que pode produzir o horizonte de
colocagéo de papéis para algumas instituicbes. Através de papéis
com estruturas de garantia complexos e perfeitamente ajustados
em termo de engenharia financeira, € possivel despertar o interesse
do mercado internacional e eliminar o risco empresa que determina
a concentracdo de papéis em portfélios.

' Emissor segundo SECURATO (2002) é a empresa ou companhia geradora dos recebiveis, ou
qualquer pessoa juridica que tenha a originagao de recebiveis a prazo em sua estrutura de vendas.

" No Brasil o Special purpose vehicle (SPV) sdo conhecidos como Sociedade de Proposito
Especifico ( SPE ) que sdo empresas constituidas para comprar os recebiveis , utilizando esse
lastro ( recebiveis) para emisséo de valores mobiliarios.
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» Custo do recurso: A maioria dos novos ingressos no mercado de
securitizagdo nos proximos anos devera ser das grandes empresas
ao invés dos bancos. Para muitas destas empresas a redugao de
custo nas captacdes através de securitizagdo off-balance —sheet
pode ser muito atrativo, principalmente para aquelas que n&o tem
classificagcdo prépria de risco.

Tais vantagens poderdo ser devidamente examinadas e concluidas apos o

término do estudo sobre a aplicagdo da Securitizagdo na Rede de Lojas Colombo.

2.4.6 Principais Participantes da Estrutura de Securitizagao

Considerando que os investidores de titulos securitizados tém como grande
interesse a qualidade dos recebiveis e do ativo originado, € essencial que os ativos
a serem securitizados sejam separados da estrutura juridica do originador,
evitando a contaminagdo pelo mesmo. BHATTACHARYA & FABOZZI (1999)
lembram que essa separacgao faz-se fundamental, ja que permite que qualquer
problema existente na sociedade originadora nao seja transferido para os ativos
que foram securitizados, dando a garantia da permanéncia de sua qualidade.
Assim, o ambiente onde sdo gerados os titulos e, portanto, para onde sé&o
transferidos os ativos, constitui-se de uma entidade legal, criada unica e
exclusivamente com o objetivo de suportar a operagdo de securitizagdo. Essas
entidades sdo as chamadas Sociedades de Propésito Especifico (SPE), ou
extremamente conhecidas no mundo todo como Special Purpose Vehicles (SPV),

Special Purpose Entities (SPE) ou Special Purpose Companies (SPC).

Os ativos utilizados nessa transagéo sao geralmente direitos de recebimento
futuro gerados pela venda de bens ou servigos. Em outras palavras, trata-se de
contas a receber ou recebiveis da empresa originadora. A empresa que origina
estes recebiveis denomina-se originadora (originador). Esses recebiveis sao
originados através de vendas a prazo de bens ou servigos pela empresa ou
companhia originadora e tais recebiveis serdo utilizados como lastro dos titulos a

serem emitidos.
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O veiculo utilizado na compra dos recebiveis e responsavel pela emissdo dos
titulos € um veiculo de propdsito especial (Special Purpose Vehicle), ou SPV,
utilizado nas estruturagdes pay-through. Desta forma, o real emissor de titulos € a
SPV, sendo este veiculo chamado de emissor. Os papéis ndo tém nenhuma ligagéo
com a originadora. A estrutura € montada € de forma a eliminar uma possivel
relagéo legal onde o risco da faléncia da originadora possa afetar a SPV. No caso

das estruturacdes pass-through, a SPV denomina-se trust'.

O Trustee € um agente fiduciario que zelara pela boa execugédo dos termos
contratuais da operacéo, bem como pelos interesses dos investidores (compradores
de titulos). O trustee serve como um fiscal da operagao, tendo diversas atribuigdes,
como a verificagdo do adequado desenrolar das operagdes da SPV. Conforme
SECURATO et al ( 200. p. 343), o Trustee sera responsavel pela administracdo de

todo o processo , representando o interesse dos investidores.

A SPV tem como propasito especifico adquirir ativos e emitir titulos com base
nestes ativos. Sua estrutura deve ser a mais enxuta possivel. As fungdes
administrativas (cobrancga, fluxos financeiros, aplicagcbes de excedente de caixa,
etc.) devem ser delegados a uma outra instituicdo chamada servicer, que
geralmente € a propria originadora, mediante a prestacdo de servigos. Todas as
relagdes entre SPV e originadora devem observar os procedimentos legais de forma

a eliminar a ligacao entre elas.

Os compradores dos produtos produzidos pela originadora, seus clientes,
formam parte da garantia de boa execugdo da operagdo, pois depende deles a
geracgao dos fluxos de recebiveis ao longo da vigéncia dos papéis. Os investidores
potenciais tomadores dos papéis exigem a garantia que a operagao ira se estender
até o vencimento sem problemas, ou seja, havera a geragdo de fluxos até o

vencimento final da operacao.

Por fim, os investidores, publico-alvo da emissao, serdo o determinante do

grau de garantia da emissado. As atribuicbes das partes aqui citadas estdo em forma

' Segundo SECURATO et. Al (2000) a Trust ou SPC - Special Porpose Company (companhia de
proposito especifica) podera ser denominada SPE — Sociedade de propésito especifico.
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resumida, visto que serdo abordadas na apresentacdo da Estrutura do FIDC das

Lojas Colombo.

Originador

Venda definitiva

Empréstimo

Emissor

ABS

Investidores

Figura 4 — Diagrama de uma Securitizagao de Empréstimos
Fonte: CLARKSON at all ( 2003, p. 5)

Explicagcdo do Fluxo apresentado na Figura 3. segundo CLARKSON AT ALL (

2003):

2.4.6.1 Agéncias de Rating

O Originador estende empréstimos a seus consumidores. O
Originador é normalmente o gestor do processo de recebimento e
cobranga de ativos.

Através da Venda definitiva, o originador “ empacota” os
empréstimos e os vende a uma SPE . A SPE esta livre de Risco de
Faléncia do Originador.

OS ABS sdo emitidos lastreados pelos fluxos-de-caixa do
empréstimo, que sao tipicamente os ativos-base. Os ABS também
poderao ser suportados por varias formas de reforco de crédito.

A expansado das emissbes de titulos e valores mobiliarios nas ultimas

décadas abriu espaco para a consolidacdo das avaliagdes da qualidade de crédito

dos paises como um todo, das empresas e de suas emissdes por agéncias

especializadas (as chamadas agéncias de rating). Dentre estas, trés apresentam

atuacdo em escala mundial, estando presentes na maior parte dos paises onde ha

um mercado de capitais minimamente constituidos: a Moody's, a Standard & Poor's
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e a Fitch, IBCA, Duff & Phelps. No Brasil, a atribuicdo de ratings por agéncias
classificadoras ganhou impulso na década de 90 e, embora ainda ndo seja téo
disseminada como nos mercados mais desenvolvidos, as principais agéncias
internacionais e algumas nacionais independentes ou associadas (como a Atlantic
Rating, SR Rating e Austin Asis) ja apresentam um histérico razoavel de atividades.
Adicionalmente, a atribuicdo de ratings desenvolvidos internamente por instituicoes
financeiras no pais tornou-se obrigatdria a partir da Resolugdo 2.682 do Banco
Central (de 21/12/1999), a qual determinou a classificagdo das carteiras de crédito
em nove graus de severidade para classificagdo de risco e regras para constituicdo

de provisao para créditos de liquidagao duvidosa.

As Agéncias de Rating sera contratada para dar suporte na estruturagcdo da
securitizagcdo, sendo responsavel pela divulgagao do rating ( classificagado de risco
de crédito) da empresa originadora de recebiveis. As agéncias de rating
especializam-se na avaliacdo da capacidade crediticia de titulos corporativos,
municipais e nacionais. Segundo CAOUETT (2000), é trabalho dessas agéncias
informar os investidores sobre a probabilidade de nao receberem todos os
pagamentos de principal e juros como previsto em relagdo a um dado titulo. O rating
pode portanto ser interpretado como "uma opinido sobre a capacidade futura e a
responsabilidade juridica de um emitente de efetuar, dentro do prazo, pagamentos

do principal e dos juros de suas obrigagbes." (MOODY'S, 1995, p.4)

Dada a complexidade das estruturas de securitizagdo, a presenga da agéncia
independente de classificagdo de risco fornece aos debenturistas umas avaliagdes
dinamicas, especializadas e independentes, sobre a qualidade.das garantias das
debéntures, levando em consideragdo a seguranga da estrutura, o comportamento

dos recebiveis e os poderes do frustee no zelo dos interesses dos debenturistas.

O rating € uma ferramenta que permite a comparagdo da qualidade de
diferentes tipos de securities, mediante uma regra comum estabelecida por firmas
independentes (rating agencies). E muito utilizado pelos administradores de
carteiras de investimentos, que sobre eles estabelecem critérios de alocagao de
ativos e concentragdo de carteiras. Essas rating agencies, existentes no mercado

possuem critérios definidos mediante as quais analisam titulos cotados no mercado
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e atribuem a esses titulos um conceito global de qualidade em termos de
estruturacdo e risco Conforme SECURATO at all ( 2000),, a Agéncia de rating
estabelecera uma classificagcdo ou nota de crédito , geralmente nos aspectos

citados abaixo:

» Critérios de concessdo de crédito que uma empresa originadora
possui;

Seus controles internos

Sua capacidade ou nivel de seus sistemas de informatica

Analise do nivel histérico de inadimpléncia dos recebiveis
Qualidade e eficacia da cobranga dos titulos ( recebiveis)

Nivel de overcollateral que a sociedade de propdsito especifico
possui, ou seja, o nivel de garantia adicional de recebiveis, como
forma de equilibrar o indice de inadimpléncia ou atraso dos
pagamentos dos devedores.

=  Manter em custddia os titulos caucionados

Dentre as mais famosas e respeitadas “agéncias de investimentos”, ou
simplesmente rating agencies, destacam-se a Moody’s Investor Service e a Standart
& Poor’'s que publicam notas sob a forma de letras para usos dos investidores,
classificam as emissdes na ordem de probabilidade de falta de pagamento,
ponderando varios fatores, até a capacidade do fluxo de caixa dos emitentes para
arcar com os encargos da divida; como volume, composi¢cdo e estabilidade dos
fluxos de caixa (VAN HORNE, 1984).

2.4.6.1.1 O Papel das Agéncias de Rating

Os beneficiarios das opinides de crédito contidas nos ratings podem ser
sumarizados em quatro grupos: investidores, emissores, agentes financeiros

intermediarios e ao mercado como um todo.

a) Investidores: O uso de ratings por estes agentes apresenta varias
vantagens, como por exemplo permitir que 0s mesmos apresentem
horizontes de investimento mais amplos, na medida em que sao

acessadas informacbes comparaveis a nivel mundial, permitindo a
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economia de esforgcos de pesquisa; estabelecer politicas de limites de
crédito (alguns fundos de pensdo americanos, por exemplo, impedem a
aplicagcao de recursos em ativos de baixa classificagao); tomar decisbes a
respeito do retorno esperado para titulos de acordo com o rating, ou seja,
qual prémio de risco deve ser exigido para o investimento .

b) Emissor Permite um maior acesso a novos mercados (dada a
disseminagao dos ratings), maior liquidez de seus papéis e pode até
(dependendo da classificag&do) reduzir o custo de capital.

c) Intermediarios: Na medida que emissdes com ratings tendem a ter melhor
acesso aos mercados, os agentes financeiros que intermediam a
operacao o fazem com maior facilidade.

d) Mercado: Pode-se dizer que a disponibilidade de opinides objetivas,
amplamente disseminadas e comparaveis da qualidade de crédito de
grande parte dos captadores de recursos nos mercados de capitais
aumenta a capacidade analitica e a resposta rapida de precos a
mudancas na qualidade de crédito. Havendo ou n&o impacto
independente de ratings sobre os pregos, a existéncia de tais
classificagbes pode aumentar ou ajudar a organizar o estoque de

informacéo sobre empresas e paises.

2.4.6.2 Auditor

O auditor sera a empresa de auditoria independente que tera a incumbéncia
de analisar e verificar todos os relatérios operacionais emitidos pela empresa

origindora, e também pelos relatérios emitidos pela instituicdo financeira .

Além disso, devera auditar os processos de concessao de crédito da
empresa originadora, bem como auditar os valores de transferéncia dos recebiveis

para a sociedade de propdsito especifico ( trust ).
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2.4.6.3 Investidor

Os investidores sdo os compradores dos titulos de emissado da sociedade de
proposito especifico ( trust) ou do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (
FIDC)..

Originador
TRUSTEE
SPE / TRUST Fiscalizagio AGENCIA DE
< | RATING

Investidores

Figura 5: Estrutura Basica da Securitizagdo de Recebiveis
Fonte: SECURATO ( 2000, p. 342) Adaptado.

2.4.7 Estruturagao do Reforgo de Crédito

A qualidade de uma operacdo de securitizacdo de recebiveis esta
diretamente ligada a qualidade dos recebiveis, pois a securitizagdo visa a emisséo
de titulos que espelhem a relacdo original. Assim, faz-se fundamental a
diversificagdo de riscos de um portfélio, permitindo a criacdo de um titulo de

investimento que seja atrativo ao mercado investidor.

Entretanto, na maioria dos casos, a qualidade dos recebiveis, por si s, néo
€ suficiente e devem ser criadas estruturas para o reforco de crédito da operacéo,
ou seja, estruturas ou garantias adicionais capazes de agregar qualidade a

operacao, do inglés credit enhancements.
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BHATTAACHARYA & FABOZZI (1996) dividem os varios tipos de estruturas
para reforco de crédito em (i) reforcos internos de crédito, dependentes de
alteracbes dentro da estrutura da operagao, e (ii) reforgos externos de crédito,
basicamente dependentes de algum tipo de garantia provida por um terceiro.
KOTHARI (1999) prefere denomina-las de (i) dependentes do originador,
referindo-se basicamente a garantias providas pelo proprio originador dos créditos,

(i) estruturais e (iii) dependentes de terceiros.

Esses reforcos de crédito podem ser utilizados de forma separados ou
conjunto, tendo sua aplicagdo dependente do tipo de ativo que esta sendo
securitizado e do tipo de investidor foco da emissdo dos titulos. Claramente, a
aplicagdo dessas estruturas tem o objetivo de agregar qualidade a operagéo
através da diminuicdo dos riscos; entretanto, em contrapartida, agregam custos
adicionais a operagdo. A analise dos reforgos de crédito e do nivel de
qualidade agregado a operacgdo, € um dos pontos cruciais quando da qualificagéo

de nivel de risco dos titulos emitidos em operacgdes de securitizacao.

Os tipos de reforgo de crédito a seguir apresentados sdo alcangados através

dos seguintes instrumentos:

= _Dependentes do originador: coobrigagéo e volume adicional em garantia;
= estruturais: estrutura de subordinacao; e
» dependentes de terceiros: carta de garantia e seguros.

= Coobrigagao do originador

2.4.7.1 Coobrigacéo do Originador

A empresa originadora dos créditos pode prover uma garantia adicional sobre
0s recebiveis, comprometendo-se a cobrir parcial ou totalmente perdas ou atrasos
nos pagamentos dos adquirentes, ou seja, a empresa originadora pode honrar
todos os compromissos referentes aos recebiveis, ou apenas repor parcialmente

atrasos superiores a determinado tempo. Eventuais adiantamentos de pagamento
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dos recebiveis por parte dos adquirentes normalmente ndo sdo cobertos por esse

tipo de garantia.

PINHEIRO NETO (2000) lembra que essa garantia pode ser dada de duas

formas basicas:

= empresa originadora estar na figura de devedor solidario, ou seja,
responsavel por todas as obrigacdes referentes aos recebiveis; ou

» a disposigao da originadora em efetuar a substituicdo ou recompra de
créditos/recebiveis que apresente problemas de performance,

representando uma cobertura de risco parcial.

Quando a empresa originadora exerce o papel de devedor solidario em
relacdo a divida referente aos recebiveis, deve-se tomar cuidado com a forma
juridica com que esta garantia sera dada. A estrutura juridica deve deixar bem
clara a separagdo dos recebiveis dos ativos da empresa originadora evitando a
contaminagao, ja que a coobrigagdo tem o objetivo de agregar qualidade a

operacao e nao adicionar riscos antes ndo presentes.

Além das empresas originadoras dos créditos, esta garantia também pode
ser dada pelas empresas securitizadoras, responsaveis pela emissao dos titulos.
No mercado americano de securitizacdo de hipotecas das chamadas entidades
governamentais, essas empresas securitizadoras garantem aos investidores de

seus titulos, o recebimento tanto do principal como dos juros.

A coobrigacdo do originador pode trazer varios beneficios a operagao de
securitizagdo, tornando seus titulos mais atrativos ao mercado investidor,
facilitando sua colocagdo e distribuicdo, desde que essa coobrigagdo possa

agregar qualidade a operagao.

2.4.7.2 Volume adicional em garantia
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Uma outra maneira da empresa originadora agregar qualidade a operagéao
€ através da existéncia de um volume adicional, em bases monetarias ou em

recebiveis, como garantia dos titulos emitidos.

A empresa originadora pode, a partir do primeiro momento da operagao,
alocar recursos adicionais em espécie junto a estrutura da operagédo para a
garantia de performance dos recebiveis securitizados. Essa alocagao adicional

pode se dar de duas formas basicas:

= através de caugdo em garantia de recursos monetarios junto a uma
instituicdo independente o chamado fundo de reserva BHATTACHARYA &
FABOZZI (1996)ou

= .através de um empréstimo subordinado da empresa originadora a SPE
(KOTHARI, 1999), a ser liquidado apés a liquidagao total das obrigacdes

referentes aos titulos emitidos.

Ha diferenciac¢des juridicas e procedurais em relacdo as duas alternativas,
além de impactos distintos em termos contabeis e de impostos. Entretanto,
segundo KOTHARI (1999), a opcédo de empréstimo subordinado tende a minimizar o

risco de perda dessa garantia em caso de faléncia da originador.

Em vez da utilizagdo de recursos monetarios em garantia, a empresa
originadora pode também utilizar como garantia um volume adicional de recebiveis,
chamado de overcollateral, do inglés garantia adicional (KOTHARI, 1999). Assim, o
fundo de reserva seria formado ndo por um depdsito monetario, mas sim
pelos recebimentos referentes aos recebiveis a ele transferidos. A diferenga basica
em relacdo a garantia em bases monetarias € de que sobre a garantia em

recebiveis esta implicito o risco de performance dos recebiveis adicionais.

A empresa originador pode, assim, através de um instrumento de caucgéao,
caucionar determinados recebiveis como garantia da emissdo dos titulos para
cobrir eventuais perdas ou atrasos na performance dos recebiveis que foram

securitizados.

E possivel também a transferéncia de um volume adicional de recebiveis a

SPE tendo como contrapartida ou (i) a emiss&o de titulos subordinados a favor do
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originador através da emissdo de uma série especifica sem a caracterizagdo de
juros ou prazo de resgate dos titulos ou (ii) 0 pagamento a prazo pela compra
desses recebiveis adicionais com preco de compra subordinado a performance do

portfélio securitizados.

A transferéncia dos recebiveis a SPE proporciona um fator de qualidade
maior a operacao do que a caucgao de recebiveis; entretanto, esse tipo de estrutura
agrega também custos maiores, devendo-se analisar a melhor alternativa, sempre

tendo em mente o mercado investidor.

2.4.7.3 Estrutura de subordinacao

A estrutura de subordinagdo € um tipo de refor¢co de crédito que € definido
como estrutural, ou seja, é independente da empresa originadora ou de terceiros.
A subordinagdo consiste em se fazer emissdes de titulos com séries distintas,
onde o recebimento de recursos para os titulos de determinadas emissdes é
dependente do recebimento de recursos de outras. Diz-se, portanto, que
determinada série esta subordinada a outra, ou seja, sua performance depende
da performance da série superior. Conforme apresenta BHATTACHARYA &
FABOZZI (1996), a emiss&o que tem preferéncia de recebimento dos recursos é
a chamada emisséo sénior. Aquelas que estdo subordinadas a emissao sénior sao
ditas emissdes junior. Uma série intermediaria, segundo KOTHARI (1999), pode ser

batizada de emissao .Mezanino..

Dessa forma, periodicamente, quando do ingresso de recursos provenientes
dos recebiveis, o volume é inicialmente utilizado para cumprir com as obrigagdes
dos titulos da emissao sénior, o restante € alocado para os titulos da emissao
mezanino e assim sucessivamente. Os titulos seniores possuem um direito maior

sobre o fluxo de caixa no caso de atrasos ou problemas com recebimento.

Essas emissdes podem, inclusive, conter caracteristicas diferentes em

termos de prazo total, caréncia e forma de amortizagao.
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Alternativamente, a propria empresa originadora pode reter uma determinada
emissdo subordinada, onde ela mesma é a investidora, com o objetivo de criagao de
um fundo de reserva como garantia adicional da operag&o. Essa emissao pode ser

chamada de emissao residual.

BHATTACHARYA & FABOZZI (1996) lembra que a estrutura de
subordinagcdo é o tipo de reforco de crédito mais utilizado em operagdes de
securitizacao, justamente por tratar-se de um reforgo estrutural, ndo dependente de
terceiros ou da propria qualidade do originador. Essa estrutura, segundo KOTHARI
(1999), é geralmente utilizada em conjunto com algumas das alternativas de reforgo

de crédito citadas

2.4.7.4 Carta de Garantia

A carta de garantia, segundo BHATTACHARYA & FABOZZ| (1996), refere-se
a uma garantia adicional prestada por um terceiro, usualmente uma instituicdo
financeira. Essa carta de garantia pode cobrir total ou parcialmente apenas alguns
dos riscos existentes na operacdo. Pode servir também para reforgcar a coobrigagéo
do originador, ou dar liquidez a operagao em caso de emissdes em outros paises.
Um determinado banco americano, por exemplo, pode gerar liquidez a uma
operacdo de securitizacdo de ativos brasileiros com a colocagao de titulos nos

Estados Unidos, minimizando o risco de transferéncia de recursos ao estrangeiro.

2.4.7.5 Seguros

KOTHARI (1999) cita que podem ser formatados seguros para garantir o
risco de crédito dos adquirentes, ou seja, dos devedores primarios. Podem
também ser formatado seguro para a cobertura de riscos politico ou de liquidez, em

caso de emissoes internacionais.
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2.5 FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS

2.5.1 Conceito de Fundos de Investimentos

Os fundos de investimento tornaram-se populares por oferecer uma forma
simples de investir no mercado financeiro, no qual a complexidade e a diversidade
aumentam a cada dia. Independentemente do valor aplicado, os investidores
recebem o mesmo tratamento, rentabilidade, informacdes e, principalmente, a
mesma assessoria comparada a administracdo de uma carteira com grandes
volumes. Para Vicensi (2003), “Investir em fundos significa ter cesso aos varios
mercados, poder diversificar e contar com um gerenciamento profissional”. O autor
ressalta ainda que as instituicbes que atuam nesse nicho de mercado possuem
equipes de profissionais qualificados, que administram as carteiras de investimento
dos fundos aproveitando os melhores momentos para comprar ou vender os titulos
que os compdem. Além disso, acompanhando constantemente o mercado, os
administradores buscam os maiores retornos possiveis para os investidores através
das melhores oportunidades que mercado pode oferecer, de acordo com as

politicas de investimento determinadas em cada fundo.

Neto (2003) afirma que ndo ha registro ou data especifica do surgimento dos
fundos de investimentos. Segundo o autor, os fundos s&o resultados de uma pratica
em que amigos se uniram para investir suas poupangas em conjunto visando ou a
obtencdo de custos menores, ou a possibilidade de realizar melhores negociagdes
de taxas de juros Dessa forma, o valor dessa pratica foi reconhecido e
regulamentado imediatamente, de modo a proteger as pessoas que se utilizavam
desse grupo para aplicar seu dinheiro. Em sua concepg¢ao, “fundo de investimento
nada mais é que um grupo de pessoas, que se conhecem ou ndo, que investem seu
dinheiro de forma condominial.” Para Santos (1999), fundo de investimento € uma
modalidade de aplicagao financeira que se caracteriza como um condominio (grupo)
de investidores, através da aquisicdo de cotas de aplicagbes abertas e solidarias,

representativas do patriménio do fundo.
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Os investimentos dos condéminos, por sua natureza, estdo sujeitos a perdas
de patriménio em funcdo de flutuagdes de mercado, risco de crédito ou, ainda, da
possibilidade de adogdo de uma politica de investimento agressiva. Assim,
aplicagbes realizadas em fundo n&o contam com a garantia da Instituicdo
Administradora ou do Fundo Garantidor de Crédito — FGC, conforme inciso | do art.

1 da Circular no 2.786, do Banco Central do Brasil.

O fundo nasce com um valor de cota convencionado pelo administrador.
“Cota” corresponde a menor fragdo do Patrimbnio do fundo. Seu valor € atualizado
diariamente, com base em uma avaliacdo patrimonial que considera o valor de
mercado dos ativos financeiros integrantes da carteira do fundo. Ao aplicar em um
fundo de investimento, os recursos do investidor sdo transformados em uma
determinada quantidade de cotas, que é calculada dividindo-se o valor aplicado
pelo valor da cota do dia da aplicacdo. O valor da cota é estabelecido em fungao da
valorizagao ou desvalorizagao dos titulos que compdem a carteira, e é determinado

através da divisao do patriménio do fundo pelo numero de cotas emitidas.

2.5.2 Conceito e Ambiente Regulatério dos FIDCs

No Brasil, a partir de 1997 (apesar de algumas operagbdes anteriores),
diversas companhia tem se utilizado da securitizagcdo como parte de estratégia de
Financiamento. O Governo tem se empenhado no aperfeicoamento deste mercado,
através de regulamentagdes especificas, dentre a quais destaca-se (i) a Lei n°
9,514 de 20.11.1997, fixando as regras basicas e os Instrumentos para a
securitizacdo de recebiveis imobiliarios, (ii) a resolugdo n° 2.493 de 07.05.98, que
regulamenta a cessdo de direitos creditorios oriundos de operagdes financeiras a
Companhia Securitizadora de Créditos Financeiras e a (iii) a Resolugédo 2.907 de

29.11.2001, criando os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios'™ (FIDC) ou

1 Direitos creditérios sdo obrigacdes de pagar, liquidas e certas, constituidas por titulos de crédito de
natureza comercial financeira, imobiliaria, dentre outras. A cessao desses créditos nada mais é do
que a transferéncia pelo cedente, credor originario ou ndo, de seus direitos creditérios para o
cessionario, que no caso tratado por este artigo € um FIDC.
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Fundos de Aplicagdo em Cotas de Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios
(FICFIDC)..Em seguida, a Comissao de valores Mobiliarios — CVM, tendo em vista
regulamentar a constituicdo e o funcionamento do FIDC e FICFIDC, baixou a
Instrucdo n° 356 que foi consolidada pela Instrucdo n° 393 de 22.07.2003.
Também, foi editada a Instrucdo CVM n° 399,que estabeleceu a criagcdo dos FIDC
no ambito do Programa de Incentivo a Implementagdo de Projetos de Interesse
Social — PIPS -, conhecidos como FIDC-PIPS, nos termos da lei 10.735, de
11.01.2003.

Segundo FORTUNA (2005), os Fundos de Recebiveis foram criados com o
objetivo de dar liquidez ao mercado de crédito , bem como reduzir os riscos

envolvidos e aumentar a oferta de recursos no mercado.

Direitos Creditérios (recebiveis de crédito) sdo considerados, de acordo com
FORTUNA (2005; p.492):

» Os direitos e titulos de direitos creditorios,originados de operagdes
realizadas no segmento financeiras, comerciais; industrial,
imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestagao
de servicos;

» Os warrants e contratos mercantis de compra e venda de produtos,
mercadorias e e/ou servigos para entrega ou prestagao futura, bem
como os titulos ou certificados representativos desses contratos,
desde que a garantia financeira ou de sociedade seguradora
observada, nesse Ultimo caso, a regulamentagdo especifica da
Susep;e

» Os direitos e titulos representativos de créditos de natureza diversa,
assim reconhecida pela CVM.

No Inciso terceiro (lll) do Art.2° da Instrugédo n° 356, de 17/12/2001, da CVM

- que regulamenta nao so6 a constituicdo mas também os funcionamentos dos FIDC

e dos FICFIDC, encontram-se o conceito de fundo de investimento em Direitos
Creditorio, apresentado como se segue:

Fundos de Investimentos em Direitos Credidérios-FIDC: uma comunhao de

recursos que destina parcela preponderante do respectivo patriménio
liquida para aplicagdo em Direitos Creditérios.

Os investimentos dos condéminos, por sua natureza, estdo sujeitos a perdas

de patrimdénio em funcdo de flutuagdes de mercado, risco de crédito ou, ainda, da
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possibilidade de adogdo de uma politica de investimento agressiva. Assim,
aplicagbes realizadas em fundo n&o contam com a garantia da Instituicdo

Administradora ou do Fundo Garantidor de Crédito — FGC.

Os FIDCs funcionam como um fundo mutuo de investimento tradicional, e séo
classificados pela Associagado Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid)™ como
instrumentos de renda fixa. Os FIDCs s&o direcionados apenas a investidores
qualificados. De acordo com o Artigo 109 da Instrugdo CVM n° 409 séo

considerados investidores qualificados:

instituicdes financeiras;

companhias seguradoras e sociedades de capitalizag&o;

entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;
pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros
em valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor
qualificado mediante termo préprio, de acordo com o Anexo |;

= Fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores
qualificados; e Administradores de carteira e consultores de valores
mobilidrios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos
proprios.

A sua classificagdo como um instrumento de renda fixa tem possibilitado aos
investidores institucionais (tais como fundo de penséo) a diversificagdo da sua
carteira de investimentos através dos FIDCs, os quais, dependendo de
caracteristicas e ratings, oferecem alta qualidade de crédito, mitigagao de riscos, e
lastro diversificado, comparado a fundos mutuos de renda fixa tradicionais e mesmo
titulos publicos emitidos pelo governo, os quais ainda formam a maior parte da

carteira destes investidores institucionais.

2.5.3 Mercado de FIDC

Antes da introducdo dos FIDCs, e com a excegdo das companhias
securitizadoras de crédito imobiliario (as quais emitem os Certificados de
Recebiveis Imobiliarios ou "CRIs"), o mercado de securitizagdo estava limitado a

operagdes que se utilizavam das sociedades de proposito especifico ("SPEs") como
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veiculo de securitizagdo e emissor de titulos mobiliarios. Comparativamente aos
FIDCs, as SPEs possuem um alto custo fiscal, tanto para os emissores bem como

para os

Em termos dos ativos lastreando os FIDCs, a Moody's (2005) espera que
uma parte substancial do volume de FIDCs a serem langados no mercado vira de
securitizagbes de empréstimo consignado, fluxos futuros, duplicatas mercantis,
crédito direto do consumidor, financiamento de veiculos e recebiveis de cartdes de
credito, bem como recebiveis oriundos de tributos considerados como "divida ativa",
ou seja, tributos ndo pagos mas renegociados e parcelados pelos contribuintes ao

governo.

O crescimento no volume nos trés primeiros trimestres de 2005, segundo a
Agéncia de rating Moody’s representou um aumento de 102% frente ao volume dos
trés primeiros trimestres de 2004, e um aumento de 12% sobre o total emitido em
2004. Tal fato deve-se principalmente a expansao de securitizacdo de ativos
existentes (“performados”), tais como o empréstimo consignado, financiamento a
veiculos, e empréstimos para pessoas juridicas, bem como devido a emissdes de
securitizacdo de fluxo futuro (“ndo-performado”), principalmente de empresas

concessionarias de servicos de eletricidade.

2.5.4 FIDC e SPE

Os FIDCs s&o fundos mutuos, ndo possuindo personalidade juridica prépria,
e portanto ndo se enquadrandam na condi¢cdo de contribuintes de tributos tais quais

a Contribui¢cao Social sobre os Lucros, PIS, Cofins, IOF, CPMF.

Como resultado, os FIDCs quando comparados com as SPEs gozam de
tratamento fiscal privilegiado como veiculo securitizador: A tabela a seguir conforme
relatério da MOODY’s ( 2004), apresenta vantagens fiscais dos FIDCS sobre SPE

1 Associagao Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) é principal representante das instituigdes
que operam no mercado de capitais brasileiro.
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Figura 6 — Vantagens Fiscais FIDCs versus SPEs
Fonte: Relatério Especial Moody’s ( 2004,.p. 5)

Outro diferencial do Fundo de Investimento em Direitos Creditorios diz
respeito ao impacto tributario. Do mesmo modo que os demais fundos de
investimento, o fundo de recebiveis é tributariamente neutro, ndo estando sujeito a
diversos tributos aos quais as SPEs estdo. Naturalmente, com menor impacto
tributario, uma securitizagdo que utiliza um FIDC tende a ser mais barata se
comparada a uma operagdao que adota uma SPE. No entanto, durante o estudo
desse trabalho, o Governo Brasileiro emitiu Medida Proviséria ( MP do BEM) que

alterou a incidéncia de PIS/ COFINS para empresas securtizadoras.

Segundo Netto e Jabur™ ( 2003), os FIDCs apresentam vantagens em
relacdo a uma SPE. Em uma operagao de securitizagdo por meio de FIDC, para
captar recursos e comprar créditos, basta elaborar o regulamento do fundo, registra-
lo em cartério de titulos e documentos e protocolar a documentacdo na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM). Ja em uma securitizagdo tradicional, deve-se
primeiro constituir uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE), empresa
dedicada exclusivamente a aquisi¢cao de créditos. A SPE deve abrir seu capital, e
entdo emitir valores mobiliarios, sujeitos a registro na CVM. Apds a subscrigdo dos

valores mobiliarios, finalmente, a SPE podera comprar créditos. Também é

" NETO, José Barreto da Silva e JABUR, Renato Pinheiro. A securitizagio e o fundo de
recebiveis. Valor Econémico, Sdo Paulo 12 marg. 2005. Legislagdo & Tributos
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vantagem do FIDC a maior seguranga para os investidores. Assim, a administragcéo
do FIDC ¢é feita por instituicdo administradora, que deve ser instituicdo financeira ou
equiparada, e € responsavel civil e criminalmente por ma gestdo. A instituicdo
administradora esta limitada em seus atos pela propria regulamentagédo do FIDC,
sendo, por exemplo, proibida a obtencido e concessdo de empréstimos em nome do
fundo. Ainda, vale lembrar que, enquanto os investidores € que sao os proprietarios
de um fundo de investimento, nas securitizagdes com SPEs é comum que o proprio
cedente dos créditos seja seu controlador. Ressalte-se que € muito mais dificil
impor limitagdes ao controlador da SPE, o que requer um estatuto social rigido e um

acordo de acionistas que inclua um representante dos investidores.

2.5.5 Constituicao de um FIDC

Os FIDC representam um condominio de recursos que destina parcela do
Patriménio Liquido - aquela superior a 50 % do PL -, para a aplicacdo em direitos
creditérios , e os FICFIDC, um condominio de recursos que destina, no minimo, 95

% do respectivo PL para aplicagao em cotas de FIDC.

Estes condominios podem ser constituidos na forma aberta, quando os
conddminos podem solicitar o resgate das cotas em conformidade com o disposto
no regulamento do fundo, ou na forma fechada, quando, entdo, as cotas somente
sdo resgatadas ao término do prazo de duragdo do fundo ou de cada série ou

classe cotas
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Figura 7 — Estrutura Tipica de um FIDC
Fonte: Relatério Especial Moody's ( 2004, p. 5)

2.5.6 Cotas dos Fundos

O fundo nasce com um valor de cota convencionado pelo administrador.

“Cota” corresponde a menor fragcdo do Patriménio do fundo. Seu valor é atualizado

diariamente, com base em uma avaliacdo patrimonial que considera o valor de

mercado dos ativos financeiros integrantes da carteira do fundo. Ao aplicar em um

fundo de investimento, os recursos do investidor sdo transformados em uma

determinada quantidade de cotas, que é calculada dividindo-se o valor aplicado

pelo valor da cota do dia da aplicacdo. O valor da cota é estabelecido em fungao da

valorizagao ou desvalorizagcao dos titulos que compdem a carteira, e é determinado

através da divisao do patriménio do fundo pelo numero de cotas emitidas.
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As cotas desses fundos estédo classificadas em dois tipos., que funcionam

como um reforgo de garantias para o investidor, conforme FORTUNA (2005,p.493)

= Cota de classe Sénior: aquela que ndo se subordina as demais
para efeito de amortizagéo e resgate e que pode ser subdividida em
séries, que sdo subconjuntos de cotas da classe sénior dos fundos
fechados, diferenciados exclusivamente por prazos e valores para
amortizacao, resgate e remuneragado quando houver;

= Cota de classe subordinada: aquela que se subordina a cota
sénior ou a outras cotas subordinadas, para efeito de amortizagéo e
regate. As cotas subordinadas ndo podem ser resgatadas ou
amortizadas antes do resgate das cotas seniores.

A proporgdo entre as duas classes de cotas vai depender do nivel de
garantias colaterais acopladas ao fundo, o que , por sua vez vai depender da

qualidade dos recebiveis de crédito que compde o fundo.

Como citado anteriormente, os FIDCs s&o constituidos por cotas seniores e
subordinadas, sendo que esta ultima admite subclasses, com prioridades diferentes.
Assim, para cada classe e subclasse ha um fator de risco diferente, levando-nos a
classificacado individualizada, como explicitado no art. 3 da Instrugdo CVM n° 393:
‘cada classe ou série de cotas de sua emissao destinada a colocacgao publica deve
ser classificada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais”. No
art. 46 da mesma instrugao temos que: “(...) considera-se fato relevante a alteragéo

da classificagao de risco das classes ou séries de cotas”.

2.5.7 Administragcao do Fundo

A administragdo do fundo pode ser exercida por banco multiplo, por banco
comercial, pela Caixa Econbmica Federal, por banco de investimento, por
sociedade de crédito, financiamento e investimento, por sociedade corretora de
titulos e valores mobiliarios ou por sociedade distribuidora de titulos e valores

mobiliarios.
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2.5.8 Composicao dos Fundos

Os FIDC devem manter, depois de decorridos 90 dias do inicio de sua

atividade, um percentual minimo equivalente a 50% de seu patriménio liquida

aplicado em Direitos Creditérios.

O Remanescente de seu patriménio liquida deve ser aplicado em:

Titulos de emissao do Tesouro Nacional;
Créditos securitizados pelo Tesouro Nacional
Titulos de emissao de estados e municipios
Certificados e recibos de depdsitos bancarios

Demais titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros de renda fixa.

Para facilitar a liquidez do fundo e/ou aumentar a rentabilidade de suas

cotas, a regulamentagao permite que o fundo pode realizar as seguintes operacgdes:

Operacdes compromissadas

Operacgdes em mercado de derivativos.

2.5.9 Custddia e Registro

Para garantir a seguranga de seus cotistas e, dentro das boas praticas de

governanga corporativa e de transparéncia de informacdes, os direitos creditorios e

os demais ativos integrantes da carteira do fundo devem ser custodiados,

registrados conforme suas caracteristicas em:

Conta de depdsito em nome do fundo;

Contas especificas abertas no Selic (Sistema Eletrénico de Liquidagao e
Custédio);

Sistemas de registro e de liquidagdo de ativos autorizados pelo Banco
Central ou em instituicdes autorizadas a prestacdo desses servigos pelo

Banco Central ou Comissao de Valores Mobiliarios.
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3 METODO DE PESQUISA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Em atencdo aos propodsitos do estudo, a metodologia a ser utilizada nesse
trabalho sera do tipo exploratério-descritiva. Exploratoria por buscar estabelecer
uma visédo geral do problema. Descritiva por se conduzir de forma apresentar as
caracteristicas do objetivo do estudo exatamente de forma em que se encontram.
Segundo Andrade (1999), a pesquisa descritiva tem o objetivo de registrar ,
analisar, classificar e interpretar os fatos sem que ocorra a interferéncia do

pesquisador sobre eles.

Objetivando proporcionar uma melhor visdo do problema, sera desenvolvido
um estudo de caso. Segundo Yin (1994), o estudo de caso é umas varias formas de
se fazer uma pesquisa social empirica ao investigar um fenédmeno atual dentro do
contexto de vida real O estudo tem natureza exploratoria, pois procura desenvolver

proposigdes, aprofundar e buscar conceitos (HOPPEN, 1997).

A seguir, descreve-se cada umas das etapas do trabalho com as quais

espera-se atingir os objetivos propostos.

3.2 DELIMITAGAO DA UNIDADE DE PESQUISA

Nesse trabalho a unidade de analise sera Fundo de Investimentos em

Direitos Creditérios emitido pela Rede de Lojas Colombo.

A escolha da empresa foi em razdo de ser uma empresa que langou

recentemente um Fundo de Direitos Creditérios e ter sua matriz no Estado do Rio
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Grande do Sul, facilitando o acesso a informacdes e ao responsavel da area

financeira da empresa.

3.3 TECNICA DE COLETA DE DADOS

O estudo de caso nao precisa ser limitado a uma unica fonte de evidéncias ,

sendo que a maioria deles utiliza-se de uma ampla variedade de fontes como:

documentacdo, depoimentos, observacéo participante e registros em arquivos ( YIN,

1994).

O Objetivo principal da coleta de dados é o de corroborar e valorizar as

evidéncias oriundas das fontes.

3.3.1

Instrumentacao de Coleta de Dados

Sao diversos os instrumentos de coleta em estudos de caso:

Documentos: A coleta de dados baseadas em documentos consiste na
verificagdo de dados contidos em: cartas, comunicados, documentos
administrativos, etc (YIN, 1994). Alguns dos documentos que sé&o
utilizados no estudo de caso: prospecto dos fundos, comunicados emitidos
pela Diretoria da Empresa, Relatorios de Analise de Agéncias de Rating.
Registros em arquivos: apresentacgdes feitas pela empresa, relatérios dos
usuarios, entre outros.

Entrevista informal ou depoimento: E menos estruturado e sé distingue da
simples conversagdo, porque tem como objetivo a coleta de dados.
Pretende-se com esse tipo de entrevista a obten¢do de uma visdo geral
do problema e dos fatos (GIL, 1994). Nesse trabalho sera utilizada
entrevista informal com o Diretor Financeiro da empresa, avaliando todas

as sua percepgoes e expectativas quanto a esse instrumento de captacao
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de recursos. Utilizou-se correio eletrébnico com instrumento de coleta de
informagdes em razdo da Sede de Empresa nao se localizar na cidade do

pesquisador.

= Fontes Secundarias de Dados: Internet, Revistas especializadas,
publicagbes, artigos, material institucional. Além disso, material recebido

em uma Palestra realizada pelo Diretor da Integral Trust.

3.4 ANALISE DOS DADOS

Apos a coleta de dados, sera elaborado um estudo para analisar a estrutura
de um Fundo de Direitos Creditorios e o seu funcionamento como um instrumento
alternativo de captacido de recursos para as empresas com base em um estudo de
uma emissao ja existente, bem como levantar os custos envolvidos na Estruturagdo
desse Instrumento, analisando seus suas vantagens como instrumento de captagéo

de recursos.

Assim, essa etapa € uma das mais importantes da pesquisa, pois ela sera o
desfecho do estudo onde o pesquisador estara analisando se conseguiu atingir

seus objetivos.
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4 ESTUDO DE CASO - FDIC LOJAS COLOMBO

O mercado de capitais brasileiro tem continuamente se ajustado para
incrementar a captagcdo de recursos, tornando-a mais agil e menos onerosa para
aqueles que demandam recursos imediatos para suas operagdes. Dentre tais
ajustes, ganhou relevo a "securitizagdo de recebiveis". A forma ja tradicional, por
assim dizer, de securitizagdo de recebiveis (via sociedade por agbes de capital
aberto) foi muitas vezes descartada em razdo dos altos custos envolvidos e da
complexidade de sua estruturagcdo. A operagao de Securitizagdo no Brasil tem se
beneficiado largamente da Introdu¢cdo dos Fundos de Investimentos em Direitos

Creditérios (FIDCS), popularmente de chamados de “ fundos de recebiveis”.

Em razédo de ser uma operacao recente no mercado de Capitais domeéstico,
muitas empresas ndo possuem conhecimento da estrutura, custos e vantagens

desse tipo de operagao como instrumento de captacéo.

Nesse capitulo € apresentado os objetivos das Lojas Colombo com a
emissao de um instrumento de captacdo como o FIDC, bem como apresentar a
empresas interessadas a estrutura operacional e regulatoria, riscos envolvidos |,
custos e vantagens de um FIDC com base no estudo de um Fundo ja existente no

mercado.

4.1 CONTEXTO MACROECONOMICO

Com receitas superiores a R$ 1 bilhdo, mais de 300 lojas e 3 centros de
distribuicdo, A Lojas Colombo S.A. é a terceira maior rede varejista de moveis e

eletroeletrénicos do pais, atras apenas das Casas Bahia e Globex (Ponto Frio).
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As disputas pelo consumidor, cada vez mais exigentes e informadas, que tem
a disposi¢cado uma oferta crescente de artigos, e que apresentam diferentes perfis e
habitos, esta gerando uma multiplicagdo de estratégias para conquistar e atrair os
clientes. Umas dessas estratégias € o aumento no prazo de pagamento e o
crescimento do volume de operagdes de financiamento para os clientes que

comprarem a prazo.

Segundo o Estudo do IBGE, conforme grafico 1, a atividade de Modveis e
eletrodomésticos continuou sendo, em janeiro de 2005, o destaque do comércio
varejista, com variacdo de 19,59% sobre o mesmo més do ano anterior. Esse
percentual, um pouco abaixo do obtido em dezembro/04 (23,77%), teve como
consequéncia a melhoria nas condi¢des de crédito e da massa de salarios, além do
desempenho da economia em 2004, caracterizado por certa estabilidade o que

possibilitou um maior planejamento por parte dos consumidores.

15
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Grafico 1 — Desempenho do Comércio Varejista brasileiro- Evolugao taxa mensal
Fonte: IBGE
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A Rede de Lojas Colombo atua na concesséo de crédito para seus clientes
como um instrumento de concorréncia. A concessao de crédito atua como um
elemento do processo de oferecimento de um produto ou servigco ndo s porque
afeta diretamente o prego de aquisigao, distribuindo pagamentos no tempo, como
proporciona maio flexibilidade operacional ao comprador, que ganha tempo para

gerar recursos com vistas a efetuar pagamentos.

O objetivo dessa politica € aumentar a participagédo de suas vendas a crédito,
com riscos dentro dos limites estabelecidos em seu Planejamento Estratégico, que
inclui a identificagdo correta do cliente e estabelece a capacidade de pagamento a

partir de critérios definidos.

A Rede de Lojas Colombo tem suas vendas realizadas para clientes da Lojas
Colombo residentes e domiciliados no Brasil e financiadas pela propria Lojas
Colombo, por meio de vendas a prazo, ou pela Creditar, através de Crédito Direto

ao Consumidor — CDC"°Cédula de Crédito Bancario — CCB"".

Para poder flexibilizar sua Politica de Crédito e financiar seus clientes por
periodos mais extensos, a empresa buscou um novo instrumento de captacédo de

recursos que possibilitasse investir no seu processo de expanséo.

4.2 OBJETIVOS DA EMPRESA

As Lojas Colombo se financiavam até o momento da emissdo desse Fundo,
segundo o Diretor Financeiro da Rede, por vias tradicionais de financiamento como

,por exemplo,Capital de Giro e o CDC-l — Crédito Direto ao consumidor com

Interveniéncia”.

'® 5 CDC é uma fonte de recursos para os compradores finais. Ao facilitar a aquisicdo de um bem
duravel (eletrodomésticos e automéveis em geral) , o mercado financeiro indiretamente financia e
contribui para a sustentagao de maior volume de vendas por partes das empresa produtoras e
comercializadoras desses bens

'7 CCB é titulo de crédito emitido, por pessoa fisica ou juridica, em favor de instituigao financeira ou
de entidade a esta equiparada, representando promessa de pagamento em dinheiro, decorrente de
operacao de crédito, de qualquer modalidade
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O Capital de Giro € uma operagcdo que visa atender as necessidades de
capital de giro da empresa, representada por empréstimos vinculados a um
contrato, onde se estabelece prazo, taxa e valores e as garantias exigidas. Essa é
uma operacao de curto prazo que normalmente o prazo é de um a 9 meses. Além
disso, custo de uma operagcdo como essa € de aproximadamente 4% a.m, além de

tarifas bancarias e mais o custo do Imposto de Operacgdes Financeiras ( IOF).

O CDC-Interveniéncia, como é chamado na linguagem bancaria, € uma
modalidade de operagdo que consiste na concessido de credito para aquisicdo de
bens e servigos vendidos pelo comércio diretamente ao consumidor final através de
uma financeira. Esse tipo de operagdo geralmente tem um prazo curto (60 a 90

dias), além de tarifas bancarias e Impostos sobre operagdes finceiras.

Com a necessidade de captar recursos para investimentos, a empresa
buscou viabilizar uma fonte de recursos com custos mais atraentes do que as fontes
tradicionais do Mercado, sobretudo em relagdo aos empréstimos bancarios. Além
disso, buscou uma operagao que ndo comprometesse os indices de endividamento
da empresa e que fosse de Longo Prazo.. Dessa forma, a empresa recorreu a
emissao de um FIDC que possibilita levantar recursos e melhorar a liquidez sem
comprometer o nivel de endividamento da empresa originadora, uma vez que € uma

operagao "off-balance sheet", ou seja, ndo é registrada no balango financeiro.

4.3 VISAO GERAL DA ESTRUTURA DO FDIC

4.3.1 Caracteristicas Gerais

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios ("FIDCs") foram criados
pela Resolugcdo no 2907, de 29 de Novembro de 2001 do Banco Central do Brasil.
As regras de operagéo sao reguladas pelas Instrugdes no 356 (de 17 de dezembro
de 2001) e de no 393 de 22 de julho de 2003 da Comissao de Valores Mobiliarios.
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Os FIDCs permitem a estruturacdo de operagbes de securitizagdo
tradicionais, assim como as que envolvem fundos de investimento. Os FIDCs sao
entidades com faléncia remota, por natureza, e que dispdem de tratamento tributario

favorecido.

As Lojas Colombo FIDC sera um condominio fechado, com vencimento final
de trés anos. A série de cotas seniores sera resgatada em trés anos, 36 meses
apds sua emissao, havendo a previsdo de amortizagcdes mensais a partir do 19°

més.

O Fundo emitira cotas seniores e subordinadas. Essas cotas terdo direitas a
receber rendimentos, se houver, decorrentes do pagamento de empréstimos a
consumidores denominados na mesma moeda e integrantes da carteira do Fundo,
e/ou por outros instrumentos de renda fixa, investimentos financeiros de curto prazo
e dinheiro. O rendimento e o valor de face das cotas seniores serdo pagos com o
fluxo de caixa gerado por financiamentos e outros investimentos. Os originadores

deterao as cotas subordinadas.

A emissao pode ser vendida no Brasil para investidores qualificados,
incluindo algumas empresas e clientes de private banking, fundos de pensao,

seguradoras e outros fundos de investimento.

O Fundo, durante sua vida, fara compras rotativas de direitos creditérios
originados por meio de empréstimos a consumidores pela Lojas Colombo e pela
Credifar.

4.3.2 Elementos Envolvidos no Processo e suas Atribuigoes

Esta parte trata da especificidade de cada um dos elementos envolvidos e do
relacionamento entre as partes envolvidas para que exista uma boa estruturacao

do Fundo.
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Direitos Creditérios( Recebiveis ): Oriundos da prestacdo devida pelos
Clientes a Lojas Colombo e/ou a Creditar, sempre em moeda corrente
nacional, oriunda dos Contratos celebrados entre os Clientes e as Cedentes
e decorrente da comercializagdo de mercadorias pela Lojas Colombo
mediante pagamento a prazo. s Direitos Creditorios Elegiveis sao direitos

Creditérios que atenderem, e conjuntamente, os Critérios de elegibilidade;

Originador (cedente): sera a Lojas Colombo S.A. Comércio de Utilidades
Domésticas (Lojas Colombo) e Credifar S.A. Crédito, Financiamento e

Investimento (Credifar) que irdo gerar a carteira de recebiveis para o fundo.

FIDC (Emissor): as Lojas Colombo FIDC é um condominio fechado, com
vencimento final de trés anos. Como condominio fechado, permite apenas

resgate das quotas apenas em datas pré-determinadas.

Os FIDCs sao fundos mutuos, n&o possuindo personalidade juridica
propria, e portanto ndo se enquadram na condicdo de contribuintes de
tributos tais quais a Contribuicdo Social sobre os Lucros, PIS ( Programa de
Integracéo Social), Cofins (Contribuicdo para Financiamento da Seguridade
Social ), IOF ( Imposto sobre operagdes relativas a Titulos ou Valores
Mobiliarios), CPMF ( contribuicdo provisoria sobre movimentagéo financeira).
Como o fundo ndo tem personalidade juridica propria, ou seja, ndo responde
pelos atos, o Administrador, o qual age por ordem e conta do fundo, é

portanto civel e criminalmente responsavel..

E objetivo do Fundo proporcionar aos Conddminos (cotistas) a
valorizagdo de suas Cotas, através da aplicagdo preponderante dos seus

recursos na aquisicao de Direitos Creditorios.

O Fundo buscara, mas n&o garante, atingir rentabilidade (benchmark),

no medio e longo prazos, equivalente a 100% (cem por cento) da Taxa cDI®

'® taxa média diaria dos CDI — Certificados de Depésitos Interfinanceiros, de 1 (um) (lia, Extra

Grupo, calculada e divulgada pela CETIP, e capitalizada em base anual (considerando—se para
tanto um ano dc 252 dias uteis). A taxa média diaria do CDI de um dia é utilizada como referencial
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acrescida de uma sobretaxa de 1,0% (um por cento) ao ano, base 252 dias
uteis. O benchmark aplica-se as Cotas Seniores, sendo que nao ha

benchmark predeterminado para as Cotas Subordinadas.

Para dar maior seguranga, o objetivo do Fundo também sera buscado
por meio de aplicacdo de seus recursos em outros ativos financeiros e
modalidades operacionais disponiveis no mercado, de acordo com o0s
critérios de composicao e diversificacdo da carteira admitidos no

Regulamento.

V. Cotas: cada Cota corresponde a fragcéo ideal do patriménio liquido do Fundo,
totalizando o valor da Oferta R$ 160.000.000,00 (cento e sessenta milhdes
de Reais). A emissédo inicial, segundo o regulamento, estimulou o valor
inicial de R$ 1.000,00 cada, sendo até (i) 160000 Cotas Seniores; e 40.000
Cotas Subordinadas. O valor minimo de aplicagdo no FUNDO sera de R$
25.000,00.

Na emisséo de cotas do fundo utiliza-se o valor da cota em vigor no
proprio dia ou no primeiro dia util subsequente ao da efetiva disponibilidade
dos recursos confiados pelo investidor a instituicido administradora, em sua
sede ou dependéncias. Para o calculo do numero de cotas a que tem direito
o investidor, devem ser deduzidas do valor entregue a instituicdo

administradora as taxas ou despesas totais do fundo.

No Lojas Colombo FIDC, as Cotas Subordinadas serdo subscritas
pelo cedente sempre respeitando manter a propor¢cédo de 20 % do Patrimbnio

Liquido, segundo o contrato de subscri¢do do Fundo

O valor das Cotas Subordinadas sera resultante da divisdo do
eventual saldo remanescente do patriménio liquido, depois de deduzido os

valores das Cotas seniores pelo numero total de cotas subordinadas.

para o custo do dinheiro (juros). Por este motivo, esta taxa também é utilizada como referencial
para avaliar a rentabilidade das aplicagées em fundos de investimento).
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V. Cessao “ True sale”: a cessdao de direitos creditérios consiste na

VL.

transferéncia pelo cedente, credor originario ou ndo, de seus direitos
creditérios para o FIDC, mantendo inalterados os restantes elementos da
relagdo obrigacional. O contrato de cessao € um contrato juridico perfeito,
impedindo qualquer retroatividade do contrato. No Brasil, ha situagbes
bastante especificas em que o juis pode anular ou revogar a cessédo de
crédito. Por exemplo, quando a propriedade dos créditos for objeto de

discussao judicial.

O custodiante € responsavel por receber e analisar documentos
relativos aos direitos creditorios oferecidos ao fundo, validar esses créditos
de acordo com os critérios de elegibilidade previstos, realizar liquidagao,

fazer custddia de ativos, dentre outras atividades.

A cessdo dos Direitos Creditérios Elegiveis para o Fundo é
considerada formalizada na data em que ocorrerem os seguintes eventos: (i)
verificacdo e validacdo, pela respectiva Cedente e pelo Custodiante,
conforme o caso, dos Critérios de Elegibilidade e condi¢des adicionais
relativamente aos Direitos Creditorios que entdo estiverem sendo
negociados; (ii) disponibilidade de recursos pelo Fundo; (iii) pagamento do
Preco de Aquisicdo; e (iv) assinatura do termo de cess&do devidamente

formalizado.

Overcollateral: também chamado de credit enhancement, ou reforco de
garantia, € uma ferramenta que ,tem como objetivo de cobrir os riscos
relativos as carteiras de recebiveis , diante das especificidades do ambiente
de fundos de recebiveis de crédito no Brasil. O reforgo de crédito protege os
investidores contra perdas em seus “securities” quando ocorrem perdas nos
ativos-base da carteira. Um pool de ativos suportando uma securitizagéo
pode ser diversificado em diferentes maneiras, incluindo o grande numero de
recebiveis, o tipo de ativo (um pool pode ter ativos variados), o tipo de
tomador de recursos (cada tomador pode pertencer a um setor econémico
diferente), a diversidade geografica de tomadores e os tipos de recebiveis

(um pool pode consistir de uma mistura de empréstimos e leasings).
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O Refor¢co da qualidade de crédito promovera suporte na forma de
subordinagao estrutural. Além da Subordinag¢ao estrutural, o fundo das Lojas
Colombo utilizara o spread excedente como reforgco de crédito. O spread
excedente é definido como pagamentos de juros e outras comissdes
recebidas sobre os ativos do pool menos os pagamentos de juros feitos para
os ABS ( titulos lastreados em ativos) mais a comissdo paga para gerir e
cobrar os ativos entre outras despesas. Se o spread excedente ndo é
utilizado, normalmente ele é liberado para o originador ou retido numa conta-

reserva.

Carteira do Fundo ( ativos): serdo representados fundamentalmente por

recebiveis e aplicagdes financeiras.

Amortizagao: € o pagamento aos cotistas do fundo fechado de parcela do

valor de suas cotas, sem redugao de seu numero.

As Cotas Seniores serdao amortizadas em 18 (dezoito) parcelas
mensais e sucessivas (Amortizagbes Programas de Cotas Seniores),

conforme expresso no Regulamento.

Além das amortiza¢des que porventura venham a ser determinada por
deliberagdo da Assembléia Geral de Cotistas do Fundo, a Cota Subordinada
serdo amortizadas, em Direitos Creditorios, sempre que o seu valor exceder a
25% (vinte e cinco por cento), sempre respeitando o limite minimo de 20% de

cotas subordinadas necessarias ao fundo.

Estruturador: responsavel pela engenharia financeira do Fundo de
Recebiveis. Projeto de todo o fluxo operacional do Fundo. No caso do FIDC
das Lojas Colombo, atuaram como Estruturadores do fundo o Banco

Bradesco e a Integral Trust.

No segmento de Operagdes Estruturadas, o Banco Bradesco S.A.
desenvolve estruturas para segregacéo de riscos de crédito, via utilizagdo de
Sociedades de proposito especifico (SPEs), aquisi¢cao de créditos, fundos de

investimento em direitos creditérios (FIDCs) e certificados de recebiveis
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imobiliarios (CRIs), bem como operagbes visando a menor utilizagdo de
capital de giro, aumento da liquidez, otimizacdo dos custos financeiro e
tributario, adequagao a limites técnicos legais financeiros, desmobilizagao e

financiamentos das empresas clientes.

Também atuaram a Integral Trust uma das empresas pioneiras em
projetos de securitizagdo e na estruturagcado dos primeiros FIDCs do mercado

para bancos e empresas de grande porte.

Administrador: a administracdo do fundo pode ser exercida por banco
multiplo, por banco comercial, pela Caixa Econémica Federal, por banco de
investimento, por sociedade de crédito, financiamento e investimento, por
sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios ou por sociedade

distribuidora de titulos e valores mobiliarios

No caso do FIDC Lojas Colombo, o Administrador do Fundo é a BEM
— Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda pertencente ao Banco

Bradesco.

Custodiante: os FIDCs também contam com a figura do Custodiante, o qual

€ responsavel por uma extensa gama de atribui¢des, tais como:

Verificar, em bases diarias, de que todos os recebiveis comprados
pelo FIDC estdo de acordo com os critérios de elegibilidade tais quais

estabelecidos no regulamento do FIDC.
= Administrar e realizar todas atividades operacionais diarias do FIDC;

= Verificar da situagdo de todos os gatilhos de eventos de avaliagdo da

transacao;
= Realizar todas as transferéncias de dinheiro do FIDC;

= Executar todas as fungdes contabeis do FIDC, incluindo o preparo das

demonstragdes financeiras mensais e anuais;
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= (Calcular, diariamente, os valores das quotas e do patriménio liquido do
FIDC;

= Manter copias exatas dos bancos de dados de final de més da carteira

de recebiveis adquiridos pelo FIDC;

= Monitorar a qualidade de crédito da carteira de recebiveis adquiridos
pelo FIDC, incluindo o envio de notificagcbes de pagamento aos

tomadores dos empréstimos;

= Atuar como fiel depositario de todos os contratos que lastreiam os

recebiveis cedidos ao FIDC; e outros.

No caso das Lojas Colombo, o Custodiante deve ser ao mesmo tempo
o Correspondente Bancario. As atividades de cobranca serdao exercidas pelo
Bradesco através da figura do correspondente bancario. Para tanto, o
Bradesco celebrou com a Lojas Colombo contrato de correspondente
bancario, com a anuéncia da Credifar, para que seja efetuada, nos proprios
estabelecimentos da Lojas Colombo, a cobranga de titulos bancarios,
incluindo os carnés de pagamento de obrigagdes que constituam Direitos

Creditorios.

A cobranga via correspondente bancario é regulada pelo Contrato de
Correspondente Bancario, bem como pela Resolugdo CMN n° 3.110, de julho
de 2003, conforme alterada pela Resolugdo 3.156, de 17 de dezembro de
2003.

Auditoria Independente: a auditoria tem a incumbéncia de comprovar os
relatérios operacionais a ela fornecidos pelo cedente, pelo Administrador e
pelo Custodiante, e de auditar os processos de concess&do de crédito do

cedente, da transferéncia dos recebiveis para a trust, e de cobrangas.

No caso do Fundo em questdo foi contratada a KMPG Auditores

Independentes.
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Xlll. Agéncia de Rating: dada a complexidade da Estrutura, a presenca da
agéncia independente de classificagcdo de risco fornece aos cotistas uma
avaliacao dinamica, especializada e independente, sobre a qualidade das
garantias, levando em consideragdo a seguranga da estrutura,
comportamento de recebiveis e os poderes do Agende Fiduciario no Zelo dos

interessses dos cotistas.

Para proceder a uma classificagdo de risco de crédito, as Agéncias de
Rating recorrem tanto a técnicas quantitativas, como analise de balancgo,
fluxo de caixa e projecdes estatisticas, quanto a analises de elementos
qualitativos, como ambiente externo, questdes juridicas e percepgdes sobre o

€Mmissor € seus processos.

O rating de qualidade de crédito atribuido a um fundo avalia o nivel de
protecdo contra perdas decorrentes de inadimpléncia dos titulos em sua
carteira. Os ratings de qualidade de crédito, que variam de ‘brAAAf (nivelais
elevado de protecédo) a ‘brCCCf (nivel mais baixo de protegado), baseiam-se
na analise de fatores como: a qualidade geral de crédito da carteira; os riscos
apresentados pelo fundo, relacionados as taxas de juros, a qualidade de
crédito, a liquidez e a concentragdo, e ao risco cambial.O rating ‘brAAAF
atribuido ao Lojas Colombo FIDC na Escala Nacional Brasil de classificagao
de fundos, expressa a qualidade geral de crédito do Fundo e baseia-se na
abordagem de matriz de crédito derivada do histérico de inadimpléncia e de
transicdo de ratings da Standard & Poor’s. O rating ‘brAAAf atribuido ao
Fundo indica que os titulos em sua carteira fornecem extremamente forte
protecdo contra inadimpléncia. O rating também reflete a qualidade dos
recebiveis subjacentes, a protecdo de crédito proporcionada pela
subordinagao de cotas (20%), o spread excedente (inicialmente em 23% a.a.)
e a adequagdo dos mecanismos de esforgo de qualidade de crédito (credit

enhancement) baseados em diferentes cenarios projetados.

Durante o processo de estruturagéo, a agéncia de Rating conduz uma
analise profunda do grau de suficiéncia de fluxo de recursos para pagar os

cotistas no prazo estipulado. Ao atribuir seus ratings, as agéncias se
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concentram quase que exclusivamente na probabilidade de inadimpléncia e
na pontualidade de do pagamento de juros e principal.

No caso do Fundo das Lojas Colombo, a Agéncia de Rating

responsavel detectou pontos fortes e pontos fracos

Pontos fortes

A experiéncia da Lojas Colombo na concessao de crédito direto ao

consumidor;
= A forte qualidade de crédito da carteira do originador;

= A robusta protecdo de crédito fornecida pela subordinagdo de

cotas (20%), spread excedente (inicialmente em 23% a.a.);

= solida experiéncia do Banco Bradesco, como o custodiante, agente

de recebimento, agente pagador e como o administrador do Fundo;

= A atuagido da Lojas Colombo como Correspondente Bancario do
Banco Bradesco, permitindo, assim, que os recursos devidos ao
Fundo sejam recebidos nos proprios estabelecimentos da Lojas
Colombo, porém sem risco de fungibilidade com os recursos do

originador;
Pontos Fracos

= pode haver variagdes na qualidade de crédito do conjunto de ativos

subjacentes.

No decorrer do processo, sao efetuadas due diligences — vistas aos
clientes em que se observam aspectos administrativos, operacionais,

tecnoldgicos, mercadoldgicos e estratégicos.

Assessoria Juridica: analisar e assessorar os participantes da operacdo em

aspectos legais e juridicos.



75

XV. Gestor: o papel do gestor do fundo é o de proteger os interesses dos cotistas
e gerenciar o fluxo de caixa do fundo diariamente, além de fiscalizar os
demais prestadores de servicos. No caso de inadimplemento, devera
convocar assembléia de cotistas e tomar as medidas judiciais cabiveis,

sempre em atendimento ao estipulado no regulamento do fundo.

XVI. Assembléia de Cotistas: de acordo com o regulamento do Fundo, a

assembléia dos cotistas tem algum dos seguintes objetivos:

= Tomar anualmente, no prazo maximo de quatro meses apos o inicio
do exercicio social, as contas do fundo e deliberar sobre as

demonstragdes financeiras deste;

= Deliberar sobre amortizacdes de Cotas n&o previstas neste
Regulamento, bem como sobre a emissdo de novas Cotas ou de
novas séries de Cotas Seniores além das previstas neste

Regulamento;

= Alterar este Regulamento, inclusive para prorrogar o prazo de

duracao do fundo;
= Deliberar acerca da substituicdo do Administrador e/ou da Gestora;

= Deliberar sobre o restabelecimento da taxa de administragdo que

tenha sido objeto de redugéo; e

= Deliberar sobre incorporacdo, fusdo, cisdo, liquidacdo ou

prorrogagao.

4.3.3 A Estrutura do Fundo e os Fluxos Envolvidos

A figura abaixo procura demonstrar o comportamento dos diferentes fluxos do

Fundo de recebiveis da rede de Lojas Colombo.
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Figura 8 — Fluxo Esquematico do FIDC Lojas Colombo

Explicagdo do Fluxo Operacional de Recursos do Lojas Colombo FIDC

1) Os clientes das Lojas Colombo efetuam compra a prazo de produtos a
prazo. A Rede para conceder crédito aos seus consumidores busca fazer
uma analise cuidadosa ao conceder credito direto ao consumidor (CDC).

Nessa fase, serdo analisados os seguintes aspectos:
a) Checagem rigorosa e completa de documentagéo;

b) alimentacdo do sistema eletrébnico com os dados do cliente

estabelecimento de limite de crédito;
c) Checagem eletrénica de registros no Serasa, etc;

d) Credit Scoring € a denominagdo dada aos modelos estatisticos
utilizados na decisdo sobre a aceitagdo de proponentes a um crédito.

O sistema adotado pela Lojas Colombo divide os potenciais tomadores
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de crédito em duas categorias: bons ou maus pagadores, com base
nos quesitos ponderados (idade, profissao, renda, atividade
profissional, tipo de residéncia, CEP, etc.) e toda e qualquer outra
variavel que a empresal/instituigdo que criar o credit scoring julgar

relevante.

2) As Lojas Colombo FIDC é constituido tendo como propdsito a compra de
recebiveis do Originador ( Lojas Colombo S/A e Credifar S/A). a medida
em que forem vencendo as parcelas adquiridas na partida da operagao, O
Fundo aplicara os recursos arrecadados na compra de novos direitos
creditorios elegiveis. Este mecanismo se repetira mensalmente, exceto
nos periodos em que estiver em formagdao o fundo de amortizacao,
quando o Fundo passara a reter a parcela dos recebimentos necessarios

ao pagamento de obrigagdes perante os cotista

3) Cesséo dos direitos creditérios pelas Lojas Colombo e Creditar ao Fundo.
A Originadora possui carteira de ativos de crédito e efetua sua venda
através da cessdo de crédito ao Fundo. A cess&o de direitos creditérios
sera realizada pela a vista e em carater definitivo sem coobrigagdo do

fundo.

Os direitos creditérios para serem comprados pelo fundo terdo que se
enquadrar nos seguintes aspectos, ou seja, respeitar os principais critérios de

elegibilidade:

a) Apresentar vencimento igual ou inferior a 24 (vinte e quatro) meses e

ao prazo de duragéo do Fundo;

b) o total de Direitos Creditorios relativos a um mesmo cliente ndo pode

exceder a R$ 50 mil reais;

c) os clientes ndo podem estar registrados no CCF, na SERASA ou no

SPC, em raz&o de titulos protestados e inadimpléncia de obrigagdes;

d) os clientes ndo podem estar inadimplentes nos termos de quaisquer

Contratos de titularidade do Fundo;
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e) os clientes ndo podem apresentar nenhum pedido de faléncia

concordata.

Emissdo das cotas seniores e subordinadas do Lojas Colombo FIDC. No
caso do Fundo das Lojas Colombo S/A. foi emitido 160 mil Cotas Sénior e
40 mil Cotas subordinadas. A emissao das cotas subordinadas é oferecida

como reforgo de garantia.

Investidores integralizam as cotas seniores e os originadores as cotas

subordinadas.

Contrariamente ao que acontece em instrumentos de divida, um fundo
nao promete a seus investidores (cotistas) o pagamento de principal ou
de juros em qualquer data especifica. Assim, cada cotista espera
somente receber uma remuneragao alvo, que € somente um objetivo e
ndao uma promessa. Consequentemente, o Fundo perseguira uma
remuneragao alvo para os cotistas seniores igual a Taxa DI Over + um
spread de 1% a.a.. As cotas subordinadas néo terdo uma remuneragao
alvo especifica, porém se beneficiardao de todo o fluxo disponivel no

Fundo apds o alcance da remuneracao alvo das cotas seniores.

O fundo repassa o valor relativo a venda dos recebiveis para o
originador, que estara captando recursos. Os Direitos Creditérios
Elegiveis serdo sempre adquiridos com um desconto (“Desconto”) sobre
seu valor de face (principal mais juros das parcelas vincendas dos
Contratos). O Desconto a ser praticado pelas partes deve sempre
equivaler (i) a média dos juros (sejam eles implicitos ou explicitos) a
serem pagos pelos respectivos clientes da Lojas Colombo a titulo de
remuneragdo do principal do financiamento da venda até o final dos
Contratos, e (ii) nunca podera ser inferior a Taxa CDI acrescida de um

spread de 10% (dez por cento) ao ano.

Clientes da Lojas Colombo efetuam o pagamento diretamente ao Banco
Bradesco por meio do Correspondente Bancario. As atividades de

cobrangca serdo exercidas pelo Bradesco através da figura do
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correspondente bancario. Para tanto, o Bradesco celebrou com a Lojas
Colombo contrato de correspondente bancario, com a anuéncia da
Credifar, para que seja efetuada, nos proprios estabelecimentos da Lojas
Colombo, a cobranga de titulos bancarios, incluindo os carnés de

pagamento de obrigagdes que constituam Direitos Creditorios.

8) Amortizagdo das cotas seniores, incluindo remuneracdo alvo. As cotas
seniores serdao amortizadas em dezoito parcelas mensais apdés um
periodo de caréncia de 18 meses contados a partir da data de emissao.
Com a funcio de tentar prover ao Fundo ativo com a liquidez necessaria
para honrar as amortizagdes e/ou o resgate das cotas seniores nas datas
previstas no regulamento, foi criada uma conta reserva de amortizagéo e
resgate. Essa conta tera de possuir outros ativos que ndo sejam direitos
creditorios em montantes iguais a: 30% da préxima amortizagao prevista
com 42 dias uteis de antecedéncia e 100% da proxima amortizagao

prevista com 21 dias uteis de antecedéncia.

9) Apds a amortizagdo das cotas sénior , as cotas subordinadas sé poderao
ser amortizadas se realizadas caso a Reserva de Liquidez seja suficente

para atender a totalidade das amortizagdes programadas de Cotas Sénior.

4.3.4 Controle da Operagao e Riscos Envolvidos

Para a operagao de o Fundo ocorrer com sucesso, os Administradores do

Fundo devem monitorar todos os determinantes de risco da estrutura do fundo,

O Custodiante da operacédo deve acumular bom conhecimento em estruturas
desse porte. O Custodiante devera zelar pela protegdo dos interesses dos
investidores, seja para prevenir — a tempo e hora — qualquer evento que indique a
elevacao de risco de inadimpléncia ou também na inibicdo de qualquer ato doloso
ou omissivo da Administragdo do Fundo ou dos Cessionarios (Lojas Colombo e
Creditar).
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Além disso, € necessarios um monitoramento constante dos fluxos de
recursos com privilegiado acesso do agente fiduciario a conta de cobranga dos
recebiveis, além dos controles de peridodicos exercidos por um auditor
independente, este tendo pleno conhecimento dos deveres e atribuicbes que |he

sdo impostas na presente estrutura.

4.3.4.1 Eventos de Risco e Protecao

O Regulamento de emissdo de um FIDC deve conter clausulas sobre os
riscos envolvidos na operacdo. Além disso, deve informar quais medidas de
protecdo que o fundo utiliza para mitigar tais riscos. No caso do Fundo das Lojas

Colombo os riscos envolvidos sdo os seguintes:

4.3.4.1.1 Riscos de Estrutura e dos Ativos

Riscos de Conjuntura: Variaveis exdgenas tais como a ocorréncia, no Brasil
ou no exterior, de fatos extraordinarios ou situagdes especiais de mercado ou,
ainda, de eventos de natureza politica, econémica ou financeira que modifiquem a
ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais
brasileiro, incluindo variagbes nas taxas de juros, eventos de desvalorizagdo da

moeda e mudangas legislativas, poderao resultar em perdas para os Condéminos.

Riscos Mercado: Nesse tipo de operagdo geralmente encontra-se o
descasamento de taxas: Por exemplo, o Lojas Colombo FIDC aplicara suas
disponibilidades financeiras preferencialmente em Direitos Creditorios e em
modalidades financeiras de renda fixa que deverdao compor sua carteira de ativos.
Considerando-se que o valor das Cotas Seniores sera atualizado, dentro do
permitido pela rentabilidade da carteira a cada determinado momento, pela Taxa
CDI acrescida da Sobretaxa, podera ocorrer o descasamento entre as taxas de
retorno (i) dos Direitos Creditorios e dos outros ativos integrantes da carteira do

Fundo e (ii) das Cotas Seniores.
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Além disso, deve-se observar que os Direitos Creditorios serdo adquiridos
pelo Fundo mediante desagio calculado a taxas prefixadas e a distribuigdo dos
resultados da carteira do Fundo para suas Cotas tem como parametro a Taxa CDI
acrescida da Sobretaxa, conforme previsto no Regulamento. Apesar de o Fundo
manter, sempre que possivel, operacdes com derivativos para proteger as posigdes
detidas a vista, essa protegdo pode n&o ser integralmente eficiente. Portanto, se a
Taxa CDI se elevar substancialmente, os recursos do Fundo poderdo ser
insuficientes para pagar parte ou a totalidade da rentabilidade pretendida aos

Condéminos titulares de Cotas Seniores.

Risco de Crédito Em um fundo de Direitos creditérios € necessario destacar
o risco de inadimpléncia dos Clientes e n&o existéncia de co-obrigagdo ou garantia
das Cedentes pela solvéncia dos Direitos Creditérios: Cada uma das Cedentes é
responsavel somente pela existéncia e boa formalizacdo dos Direitos Creditérios
cedidos ao Fundo, ndo assumindo quaisquer responsabilidades pelo seu
pagamento ou pela solvéncia dos Clientes nos termos do Regulamento. Dessa
forma, na hipdtese de inadimpléncia, total ou parcial, por parte dos Clientes no
pagamento dos Direitos Creditérios, podera haver impacto resultante do nao
pagamento dos valores correspondentes aos referidos Direitos Creditorios,
proporcionando prejuizos para o Fundo e, consequentemente, para seus

investidores.

Risco de Liquidez: O Fundo esta sujeito a riscos de liquidez no tocante as
amortizagcdes e ao resgate final de Cotas. O Fundo pode n&o estar apto a efetuar
pagamentos relativos as amortizagdes e ao resgate final de suas Cotas no caso de
(i) falta de liquidez dos mercados nos quais os titulos e valores mobiliarios

integrantes da carteira sdo negociados, ou (ii) condi¢gdes atipicas de mercado.

Além disso no Brasil, ndo ha um mercado secundario com liquidez para
Direitos Creditérios. Caso o fundo precise vender os Direitos Creditorios, ou caso o
investidor receba tais Direitos Creditérios como pagamento de resgate ou
amortizagcéo de suas Cotas, (i) podera n&do haver mercado comprador ou o prego de
alienagao de tais direitos podera resultar em perda para o fundo ou, conforme o

caso, (ii) o investidor podera enfrentar demora na cobranga dos valores devidos
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pelos Clientes Inadimplentes. Nao ha, portanto, qualquer garantia ou certeza de que
sera possivel ao Fundo e aos investidores , conforme o caso, liquidar posi¢cdes ou
realizar os Direitos Creditérios, respectivamente, de sua carteira ou propriedade

pelo preco e no momento desejados.

Risco Operacional Em razdo da complexidade operacional prépria dos
fundos de investimento em direitos creditérios, n&do ha garantia de que o
Custodiante e o Fundo terdo acesso irrestrito aos documentos comprobatérios dos
Direitos Creditorios ou que as trocas de informacdes entre os respectivos sistemas
eletrdnicos se darao livres de erros. Caso qualquer desses riscos venha a se
materializar, a cobranga ou realizagdo dos Direitos Creditorios podera ser

adversamente afetada, prejudicando o desempenho do Fundo.

No caso do Lojas Colombo FIDC existe a separagéo ( juridica e formal) das

atividades de cesséao e cobrancga.

Além dos Riscos da Estrutura, as Agéncias de rating, para emitir a qualidade
de crédito do Fundo, analisam os riscos envolvidos na carteira Os ratings das
operagbes estruturadas como o FIDC das Lojas Colombo baseiam-se
principalmente na qualidade de crédito de ativos isolados ou de carteiras de ativos.
Para atribuir o Rating das Cotas do FIDC, as Agéncias de Rating analisam os

riscos da carteira de ativos das Lojas Colombo FIDC.
A seguir os riscos associados a carteira de Ativos das Lojas Colombo FIDC.

Risco de Default do Devedor (Cliente) Normalmente, o historico de
inadimpléncia e o comportamento de baixas sdo os melhores indicadores da

qualidade de crédito da carteira.

Risco de Diluicdo A expressio diluicdo € usada para se referir a qualquer
reducdo nado-caixa no valor de um recebivel, que n&o seja decorrente de
inadimplemento ou baixa. Devolugbes de produtos, descontos em dinheiro,
dotagdes para publicidade, descontos por quantidade, programas de fidelidade e

disputas de preco constituem exemplos de dilui¢do.. Para continuar competitiva, a
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empresa devem conceder créditos diluentes. O nivel de diluicao € determinado por

fatores, tais como a pratica do setor e a complexidade do produto.

Risco de Custo de Manutencao da Carteira Em uma operacao tipica com
empréstimo pessoal, € necessaria uma reserva para cobrir juros e custos, tais como
os de servigo e fiduciario, que serdo incorridos durante o prazo de amortizagao.
Para suprir esse risco o fundo foi estruturado com Reforcos de Crédito como a

Subordinagéo e o spread entre ativos subjacentes e as cotas seniores.

Risco de Fungibilidade: O risco de fungibilidade refere-se a possibilidade
de os recebimentos serem fungiveis aos de outros recebiveis das Lojas Colombo
e/ou da Credifar. Nesse caso, o risco de fungibilidade esta totalmente mitigado, pois
o custodiante do Fundo, o Banco Bradesco, recebe diretamente os recursos do
pagamento dos clientes por meio da atuagdo da rede da Lojas Colombo como

Correspondente Bancario.

Risco de Aspectos Relacionados a Administragdao:No caso do Lojas
Colombo FIDC, o principal administrador ndo € o originador, mas uma entidade
independente (a BEM — Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda), que

apresenta um bom histérico no mercado brasileiro.

4.3.4.1.2 Reforgo de Crédito e Eventos de Avaliagdo

Para cobrir os riscos associados as carteiras de ativos como os do Fundo das
Lojas Colombo, as agéncias de rating sugeriram a estruturagdo de um reforgo da
qualidade de crédito para o FIDC de acordo com nivel de classificagao de rating que
permita o fundo . Esse reforgo de crédito devera permitir um suporte de crédito para
os fluxos de caixa das cotas sénior e se dara na forma de subordinagéo estrutural e

de spread excedente.

Além disso, caso ocorra um dos eventos abaixo, sera considerado um evento

de avaliagdo, que, por sua vez, obrigara o fundo interromper a recompra de



84

recebiveis e convocar uma Assembléia Geral de Cotistas para analisar se o evento

em questao devera se transformar em um evento de liquidagdo do Fundo.
Os Eventos de Avaliacdo mais relevantes sao:

a. o nivel minimo de subordinacdo de 20% nao é respeitado, ou seja, a

proporgao de cotas subordinadas nao ser respeitada.
b. qualquer dos gatilhos de desempenho abaixo s&o acionados:

= a média movel de trés meses dos indice de inadimpléncia de cinco a
30 dias (definido como a raz&o entre o total de direitos creditérios
vencidos e nao pagos e o total de direitos creditorios vencidos) torna-

se superior a 25%;

= meédia movel de trés meses dos indice de inadimpléncia de 31 a 60
dias (definido como a razdo entre o total de direitos creditérios
vencidos e nao pagos e o total de direitos creditorios vencidos) torna-

se superior a 10%;

= a média movel de trés meses dos indice de inadimpléncia de 61 a 90
dias (definido como a razdo entre o total de direitos creditérios
vencidos e nao pagos e o total de direitos creditorios vencidos) torna-

se superior a 7%;

= a média moével de trés meses dos indice de inadimpléncia de 91 a
180 dias (definido como a raz&o entre o total de direitos creditorios
vencidos e nao pagos e o total de direitos creditorios vencidos) torna-

se superior a 5%.

Caso ocorra um dos seguintes eventos de Liquidacdo do fundo, sera
necessario comunicar os cotistas, interromper compra de ativos, interromper a
amortizacdo de cotas subordinadas e convocar Assembléia. Os eventos que
acarretardo o encerramento das atividades do fundo.sdo os seguintes conforme cita

o regulamento dos fundos:

a) afaléncia e reorganizagéo das Lojas Colombo e/ou da Credifar;
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b) a rescisdo do Contrato de Cessao;

c) atraso superior a dois dias na amortizagao prevista das cotas
seniores;

d) rebaixamento superior a dois niveis na classificagéo de risco das
cotas seniores;

e) o nivel de subordinagédo minimo de 20% nao é restabelecido no
prazo maximo de cinco dias uteis;

f) rescisdo do Contrato de Correspondente Bancario;e

g) qualquer dos gatilhos de desempenho abaixo s&o acionados:(
citado no item B dos eventos de avaliagéo).

4.4 CUSTOS, COMISSOES E OUTRAS DESPESAS

Os custos foram analisados tendo como base na Apresentacdo de Carlos
Fagundes'®, Diretor da empresa Integral Trust, no IBC e em emissdes ocorridas no
mercado brasileiro. Conforme a apresentacdo, os custos podem ser divididos da

seguinte forma:
Custos Iniciais
= Estruturacao e “ due diligence”
= Rating
Custos de Distribuicao
= Comissbes de Colocacao
Custos Operacionais
= Taxas de Administracdo do Fundo
= Taxa de Custodia
= Rating Anual

=  Auditoria do Fundo

'® Palestra realizada no IBC ( International Business Communications) pelo Diretor da Integral Trust
Carlos Fagundes.
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Spread do Investidor
= Prémio de Liquidez

Para uma operagcdo de mesma duragdo, a seguir verifica-se 0s custos
aproximados de um Fundo com duragdo similar aos do Lojas Colombo FIDC,
segundo apresentagao realizada no IBC pela Integral Trust. Os dados s&o
ilustrativos para exemplificar como ocorre o levantamento de custos de um FIDC:

Para o tabela abaixo considera-se uma emissao de R$ 40 milhdes.

Custos Integrantes do Custo Percentual

Custos de Estruturagao

Custos Iniciais Rating

0,4 % a.a da Emissao

Custos de Distribuicao Comissdes de Cologao 0,8% da Emissdo ( flat™)

Taxa de Administragdo
Taxa de Custddia
Rating Anual
Auditoria do Fundo

Custos Operacionais 1,1% a.a do PL

Spread do investidor Prémio de Liquidez 1,4% a.a

Custos totais
3,7 % + CDI

A seguir, explica-se a composigao dos custos apresentados na Tabela e os

calculos para se chegar ao percentual apresentado na Tabela.

Custos Iniciais: Segundo o seminario citado anteriormente, os custos iniciais
incluem todo o processo de estruturagcdo do Fundo, além do custo de rating da
emissdo.. A fase de estruturagcdo envolve as analises de auditoria, integragao de
sistemas internos com os demais participantes da estrurtura do fundo, elaboracao

do regulamento e , prospecto, selecdo de recebiveis e registro na Comisséo de

20 Pressupor que as taxas de juros do mercado sdo constantes para qualquer prazo.



87

Valores Mobiliarios. Destaca-se os custos com as Agéncias de Rating que iréo

emitir a classificagdo do Risco de Crédito.
Para se chegar ao valor da tabela utilizou-se a seguinte férmula:
Custos Iniciais ( Ci): 0,6% do valor da emissé&o

Prazo médio (Pm)>": 1,7 anos
Rateio de Custos ( RC):

RC=0,4 % a.a RC=: Ci/Pm

Custos de Distribuigcdo: Sao os custos envolvidos com registro no Bovespa-
FIX/ SOMA-FIX, marketing do fundo (prospectos, pre-venda, sele¢cdo de cidades
para divulgac&o do fundo ( road Shows)).

Comissées ( C0): 1,5% flat

Prazo médio (PM): 1,7 anos

RC= Co/ Pm

RC: 0,8% a.a

Custos Operacionais: Sd0 o0s custos envolvidos com taxas de
administracdo,taxa de custddia, Rating anual e auditoria do fundo. Para o exemplo

citado.

Despesa Anual: 0,8% do Patriménio do Fundo
Despesa sobre captagao (DC) = Despesa Anual / Total de Captacgao (TC)

No exemplo acima considera que o total de Captacao foi de 75% (0,75) da

emissao do fundo de R$ 40 milhdes.

21 Média ponderada do tempo em que se espera receber os juros mais o principal da operagao (
Duration) baseado nos fluxos de caixa projetados
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Custos Operacionais do Fundo ( Co): 0,8% / 075

Co=DC/TC

CO=11%a.a

Spread do Investidor: € o valor da Remuneracdo que o Fundo promete ao
investidor do fundo. Para esse custo, é considerado apenas a rentabilidade
superior ao Benchmark . No caso acima, o fundo acima pagara a Taxa do CDI mais

uma taxa preé-(fixada) de 1,4% a.a

De acordo com Diretor Financeiro das Lojas Colombo®, os Custos do Lojas
Colombo FIDC ficam ao redor de 108%a.a do CDI ( custos operacionais +
Remuneragao ao investidor ( 100% do CDI + 1,0% a.a), enquanto outras formas de

captacao de recursos custam aproximadamente 115% aa do CDI.

Segundo o capitulo XXIl, do Regulamento do Lojas Colombo FIDC,

constituem-se encargos e despesas o seguinte:

a) taxas, impostos ou contribuigbes federais, estaduais, municipais ou
autarquicas, que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e
obrigagbes do FUNDO

b) despesas com impressdo, expedicdo e publicagdo de relatdrios,
formularios e informagdes periddicas, previstas no presente Regulamento
na regulamentacgédo pertinente;

c) despesas com correspondéncias de interesse do FUNDO, inclusive
comunicagdes aos Cotistas;

d) honorarios e despesas do auditor encarregado da revisdo das
demonstragdes financeiras ¢ das contas do FUNDO, da anadlise de sua
situacdo e da atuacdo do Administrador e da verificagdo da validade e
guarda dos direitos creditérios cedidos ao FUNDO;

e) emolumentos e comissdes pagas sobre as operagdes do FUNDO; O
honorarios de advogados, custas e despesas correlatas feitas em defesa
dos interesses do FUNDO, com juizo ou fora dele, inclusive o valor da
condenagdo, caso o mesmo venha a ser vencido, exceto despesas
relacionadas a cobranga judicial e extrajudicial dos (Direitos Creditérios
pertencentes a carteira do FUNDO que estejam vencidos e ndo pagos, as
quais serdo arcadas exclusivamente dda Lojas Colombo;

-f) quaisquer despesas inerentes a constituigdo ou a liquidagdo do FUNDO
OU realizacdo de Assembléia Geral de Cotistas;

h) taxas de custddia de ativos do FUNDO;

i) a contribuigdo anual devida as bolsas de valores ou a entidade do
mercado de balcdo organizado cm que o FUNDO tenha suas Cotas
admitidas a negociacdo, na hipétese de vir a ser admitida a negociacdo das
Cotas nesses mercados;

j) despesas com a contratagéo de agéncia classificadora de risco; e

*2 MULLER, Ricardo . Informagdes sobre o Lojas Colombo FIDC. Farroupilha, Sede Lojas
Colombo S/A, 08 Agosto. 2005. Entrevista informal
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k) despesas com profissional especialmente contratado para zelar pelos
interesses dos Cotistas, na forma do inciso 1, do Artigo 31, da Instrugéo
CVM n° 356. As despesas nao previstas neste Regulamento como
encargos do FUNDO devem correr por conta do ADMINISTRADOR.

Conforme o regulamento, as Lojas Colombo FIDC pagara pela prestagao dos
servigos de administracdo, incluindo gestdo, custddia, controladoria e escrituragéo
de Cotas, uma Taxa de Administracdo compreendida pelos seguintes valores,

cumulativamente:

a) taxa de 0,175% ao ano, calculada por dia a base de 1/252 e incidente
sobre o valor diario do patriménio liquido do FUNDO, taxa essa que

em nenhum momento sera inferior ao valor mensal de R$ 28.000,00 .
b) valor fixo mensal de R$ 750,00

c) valor de R$ 300,00 por evento, assim considerado qualquer dia em

que ocorra distribuicdo de rendimentos e/ou subscricao

A BOVESPA e a CBLC, acompanhando a tendéncia mundial de crescimento
do uso de sistemas eletrbnicos, oferecem os ambientes integrados para a
negociagao, liquidagao e custddia de titulos de renda fixa privada, BOVESPA FIX e
SOMA FIX, respectivamente mercado de bolsa de valores e de balcdo organizado

de renda fixa.

O custo para registro e manutengédo dos fundos nos mercados Bovespa Fix
(de titulos de divida corporativa) e Soma Fix (balcado organizado de renda fixa) é de
R$ 6,5 mil® ao ano. Hoje, esses mercados, que operam com os fundos de
recebiveis desde 2004, tem listadas 29 carteiras, que somam R$ 3,8 bilhdes em
valor de mercado. Nos primeiros quatro meses do ano, esses titulos movimentaram
R$ 405,12 milhdes, ante R$ 421,03 milhdes registrados ao longo de 2004.

% BELLOTO, Alessandra. Recebiveis Aquecem o Mercado Secundario. Gazeta Mercantil, Porto
Alegre, 20 Maio 2005. Finangas e Mercado, p-B2
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Para estimular a estruturacdo de novos fundos de recebiveis também €& a
intencdo da Bovespa ao isentar, temporariamente, os fundos de taxas de registro e
anuidade seus ambientes de renda fixa O mercado secundario de FIDCs tem

crescido substancialmente

Com essa iniciativa, a BOVESPA e a CBLC, que tradicionalmente vém
atendendo ao mercado acionario, visam a oferecer aos emissores e demais
participantes um ambiente mais transparente e liquido para a negociagdo desses
ativos e, ao mesmo tempo, contribuir para o desenvolvimento de novas alternativas

de financiamento para as empresas brasileiras.

4.5 BENEFICIOS DO FIDC

O financiamento estruturado, como o FIDC, € um instrumento importante para

todas as partes envolvidas no processo, sobretudo ao originador dos recebiveis.

Devido as altas taxas de juro praticadas no Brasil, um universo muito grande
de empresas ndo tem se utilizado de operagdes de crédito tradicionalmente
oferecido pelos bancos para financiar as suas operagbes. Os FIDCs tém a
possibilidade de alterar radicalmente este panorama, devido ao fato de que, ao
ceder os seus recebiveis a um FIDC, tais recebiveis sdo cedidos sob um
fundamento legal definido como "venda perfeita e acabada" (sem co-obrigagcédo do
cedente), ou seja, elimina-se o risco da cedente apos a cessdo. A cedente, por sua
vez, recebe os fluxos advindos da venda das quotas do FIDCs aos investidores: ou
seja, substitui-se o financiamento bancario por um instrumento de cessdo de
recebiveis. O pagamento de rendimento e principal das quotas adquiridas pelos
investidores advém do pagamento, pelos sacados, dos recebiveis cedidos ao
FIDCs.

Além disso, possibilita as empresas se capitalizaram a prazos maiores do que
tivesse acesso as linhas tradicionais de empréstimos. Dessa forma, a empresa,

como é o caso das Lojas Colombo, consegue alocar tais recursos no processo de



91

LEEL)

expansao de empresa. Também, esse tipo de operacao “ off-balance™ nao afeta o
nivel de endividamento , visto esses recebiveis serem emitidos para fora do balanca

e a empresa busca se captalizar

O spread entre a rentabilidade bruta do direito creditério e a taxa de cessao

quantifica o montante de antecipagao de receita financeira por parte do originador.

A securitizagdo de recebiveis tem varios beneficios para as sociedades
originadoras dos recebiveis, tais como permitir o foco na atividade fim e assegurar
uma fonte estavel de financiamento, com liberacdo de linhas de crédito bancario,
ampliagdo da base de investidores e melhora dos indices financeiros. Podemos
somar a isso a eliminagdo do intermediario do mercado financeiro e a flexibilidade

nas emissdes de titulos de captacao.
Ha varias razbes que levam um originador a securitizar seus ativos. Sdo elas:

= Acesso imediato a caixa: De maneira mais ampla, em troca de receber
caixa hoje por estar vendendo ABS(Titulos lastreados em ativos), o
originador oferece o fluxo de caixa gerado pelo ativo-base ao longo da

vida deste ativo.

= Diversificagcao das fontes de captacao de recursos: A securitizagcido
pode ampliar a gama de alternativas de captacédo disponiveis para a
companhia. Adicionalmente, em tempos de estresse financeiro ou durante
um ciclo econémico de baixa, o mercado de ativos lastreados tende a ser
muito mais aberto ao originador do que o mercado de dividas nao-

garantidas.

= Disponibilidade de captagcao com custos potencialmente mais baixos:
Em certos casos, a securitizacdo pode resultar em custos diretos de
captacao mais baixos se comparados aos custos de empréstimos comuns,
nao garantidos. Isto depende do rating do originador (uma companhia com
rating de alta qualidade pode ser capaz de tomar empréstimos sem

garantias a um custo mais baixo).
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Baixo Custo de capital: A avaliagcado e a classificacdo da qualidade dos
recebiveis por uma agéncia independente de rating sdo atributos que
contribuem para que tais direitos creditérios tenham a transparéncia
necessaria na analise dos investidores e contribuam assim para um menor
custo de capital. Este alto grau de institucionalizagdo combinado com o
fato de que sdo os recebiveis da empresa que estdo sendo avaliados
fazem com que seja possivel antecipar recursos com taxas mais

competitivas e prazos mais longos que os dos bancos.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O ritmo de crescimento e de desenvolvimento de uma economia depende,
entre outros fatores, dos investimentos gerados pelas empresas. No Brasil, no
entanto, essas empresas apresentam grandes dificuldades para obtencédo de
recursos para o financiamento de suas atividades produtivas em razdo do escasso
volume de recursos disponibilizados para empréstimo, bem como pelo elevado

custo de captacao de recursos.

O presente trabalho teve como objetivo apresentar a estrutura e o fluxo
operacional de uma operacdo de Securitizagdo via Fundos de Investimentos em
Direitos Creditérios como uma operagao alternativa de captacdo de recursos no
mercado de capitais. Além de apresentar a estrutura operacional, o presente
trabalho procurou demonstrar os riscos e as vantagens de uma operagao como essa
para as empresas que demandam tal operacdo. Utilizou-se como subsidio para
realizar esse estudo um FIDC ja existente no mercado, dando maior clareza aos

objetivos propostos pelo trabalho.

Do ponto de vista da estrutura demandada para esse tipo de operacéo,
verificou-se com esse trabalho que para a emissao de um FIDC é necessario uma
estrutura operacional e regulamentar complexa. A necessidade de muitos
mecanismos operacionais e de agentes que protejam os interesses do Investidores
e assegurem a eficiente securitizagdo dos ativos elevam a complexidade e os
custos para esse tipo de operagado, ainda mais em um mercado incipiente como o do

Brasil.

Com relagao aos riscos, verifica-se que o FIDc torna-se um bom mecanismo
de mitigac&o de risco de crédito para a empresa originadora dos recebiveis . Com o
contrato de cess&o do Fundo, a empresa cedente nao sera mais responsavel pelo
risco de crédito, visto que vendera seus recebiveis ao fundo de forma definitiva.
Dessa forma, a empresa reduz o indice de endividamento e melhora seu risco de

crédito, permitindo um aumento de seu limite de crédito junto as Instituigdes
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financeiras. Além disso, alonga o prazo de captagédo de recursos, podendo investir

na expanséo dos negdcios.

Em relacdo dos custos de emitir um FIDC, as empresas terdo que avaliar
muito bem suas alternativas de captagdo ou financiamento..A complexidade da
estrutura, o longo tempo de projeto e o incipiente mercado encarecem esse tipo de
operacdo. No entanto, o custo desse tipo de operagao dependera de empresa para
empresa. Para a empresa estudada , o Fundo se tornou uma excelente alternativa
de captacao, conforme o préprio diretor da empresa afirmou., em razdo néo sé de
custos mais atraentes como também como uma excelente oportunidade de acesso
ao mercado de capitais, sem a burocracia e as rigorosas exigéncias para o

langamento de agdes ou debéntures.

Os FIDCs devem continuar crescendo no Brasil, pois proporcionam a um
grande numero de empresas uma alternativa viavel de obtencéo de fundos frente ao
tradicional crédito bancario que por sua vez tem refletido as altas taxas de juro
praticadas no pais. A estrutura "blindada" contra o risco dos emissores das cotas,
somada a uma rentabilidade maior que a média dos ativos de renda fixa disponiveis
no mercado tem atraido um numero cada vez maior de investidores. Essa estrutura
€ a responsavel pelo forte crescimento dos FIDC no pais, que ja acumulam cerca de

R$ 7 bilhdes em patrimonio, desde que foram langados pela primeira vez em 2003.
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ANEXO -1- E-MAIL ENVIADO PELO DIRETOR FINANCEIRO

————— Mensagem original-----

De: Muller, Ricardo - Diretor Financeiro [mailto:Muller@colombo.com.br]
Enviada em: sexta-feira, 25 de novembro de 2005 17:26

Para: felipe_bicca@sicredi.com.br

Assunto: RES: Trabalho sobre FIDCs

Poderia me dizer se foi melhor como alternativa de captagédo essa parceria com
Bradesco do que e emissao do fundo?

A perceria com o Bradesco € uma fonte ainda mais barata de captacédo do que o
custo do FIDC, razao pela qual, € melhor alternativa do que o Fundo.

A meta de captacéo de recursos foi atingida?
Sim, a meta foi atingida e vale dizer que a operacéo funcionou muito bem

A Colombo, antes do FIDC, apenas captava recursos via Mercado Bancario
Tradicional?

Sim, a captagédo da Colombo era nas formas tradicionais de suprimento de recursos
(KG, 63, CDCI, etc)

Teve algumas desvantagens para a Empresa Criar um FIDC?

N&o, pelo contrario, a redugéo de custos verificada foi vantajosa para a empresa,
além do fato de ter colocado a Colommbo no meio financeiro como uma empresa de
ponta.

* Custos

O FIDC resultou para a Colombo em uma importante ferramenta de captagéo a um
menor custo financeiro, haja vista que somados os custos de estruturagéo e
administragcdo a remuneracgéao do investidor, o custo final fica na casa de 108% do
CDI, o que significa uma reduc¢ao significaativa em relagdo aos 115% de outras
fontes de recursos.

* Objetivos da Empresa ao langar um FIDC

Com o langamento de FIDC, a empresa buscou viabilizar uma fonte de recursos
com custos mais atraentes do que os disponibilizados pelo mercado

financeiro.

* Fidc como alternativa de Financiamento Bancario

O FIDC néao se constitui propriamente numa alternativa de financiamento
bancario e sim, em uma fonte de captacao, a partir de recursos de
investidores qualificados, que sdo remunerados pela valorizagédo das cotas do
fundo.



* vantagens de um FIDC

A principal vantagem do FIDC esta no custo que, comparativamente a
empréstimo bancario, tem vantagens. Outro fator importante esta no fato de
ser uma operacgao "off-balance", ou seja, ndo compromete indices de
endividamento da empresa, haja vista sua configuragao.

* Estrutura do FIDC

O FIDC da Colombo ¢é estruturado a partir de recebiveis performados de
clientes da companhia, os quais vao dar suporte aos ativos da carteira do
FIDC e que serao o "lastro" para as operacdes de venda das cotas de
participagao dos diversos investidores. Como garantia de performance para o
fundo, a Lojas Colombo S/A, participa como investidora com 40.000 cotas
(cotas subordinadas) na composi¢ao do capital do Fundo.

* Composicao.
O FIDC Lojas Colombo foi estruturado com 160.000 cotas seniores e 40.000
cotas subordinadas, com valor inicial de R$ 1.000,00 cada cota.



ANEXO 2 —-CURRICULUM VITAE

FELIPE MURATORE BICCA

Solteiro, 26 anos
Rua Castro Alves, 549 / apto. 12. Porto Alegre - RS
&: (51) 3332-1172-96 61 68 91
Email: muratorebi@yahoo.com.br

@ AREA DE ATUACAO

Administragdo Financeira

@ Qualificagbes Profissionais

¢ Analise de Cenarios Macroeconbmicos;

¢ Realizagdo e acompanhamento de Operagdes no Mercado Financeiro na area
de Tesouraria de Banco.

¢ Execucao de Operacgdes Financeiras;

¢ Auxilio a compradores em area de Suprimentos de Grande Industria.

¢ Boa habilidade em Negociagéo;

¢ Atuacdo em Prospeccao e Suporte a clientes;

@ Experiéncia Profissional

Empresa: Banco Cooperativo SICREDI S.A

Periodo: desde 02/05/2003 & (em andamento)
Cargo Inicial: Estagiario na area de Tesouraria do Banco.

Cargo Atual: Operador de Mercado Financeiro na area de Fundos e Carteiras de
Investimentos



Empresa: Grupo Avipal
Periodo: 12/2002 a 05/2003

Cargo: Estagiario na area de Suprimentos

Empresa: Sitemidia — Internet Marketing
Periodo: 01/04/02 & 01/10/2002

cargo: Estagiario na Area Comercial

& Conhecimentos de Informatica

» Excel: Avangado

 Word: Avancgado

» Power Point

» Access

* Redes: Curso de Redes no SENAI pela Cisco System

e OQOutlook

@ Conhecimentos de Linguas
¢ Lingua Inglesa - Nivel Intermediario

Porto Alegre, Dezembro de 2005.



TRABALHO APRESENTADO EM BANCA E APROVADO POR:

Conceito Fial;

Professor Orientador:

Disciplina:

Area de Concentracdo:

Disciplina:

Porto Alegre,

de

de



