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Parecer n.° 40/08

Processo n°® 08/078017-2

Sociedade de securitizacdo de recebiveis e
de ativos empresariais. Atividades que
correspondem a distribuicio de valores
mobiliarios. Necessidade de prévia autorizacdo do
Banco Central do Brasil. Inteligéncia do art. 11
da Lei 4728/65 e art. 32, 3 c/c “anexo”, da IN

32/91 do DNRC.

Se a atividade de securitizagdo, no caso,
corresponde a emissdo de valores mobiliarios
diante da aquisicdo de recebiveis (ativos) das
empresas originadoras, entao se caracteriza como
‘distribuicéo de titulos e valores mobiliarios’ pala
os efeitos do art. 11 da Lei 4728/65, c/c art. 1ad
Lei 6385/76.

Trata-se de recurso ao plenéario visando a reforma d
decisao que indeferiu o arquivamento do ata detitwigio da empresa BRD
SECURITIZADORA S/A. Foi exigida, no caso, previa@izacao do Banco
Central do Brasil. A empresa pediu a reconsiderdgaexigéncia, alegando a
desnecessidade da autorizagcao. Tal pedido motioarecer 07/08, que deu
respaldo a exigéncia entdo impugnada. Diante gestxer, foi indeferido o
pedido, motivando assim a interposicao deste recurs

Argumenta a recorrente, em sintese, que a exigé&lecia
prévia autorizagdo do Banco Central ndo se aplisa campanhias
securitizadoras. Alega que tais companhias ndo nposker caracterizadas
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como instituicdes financeiras, nem tampouco constriduidoras de valores
mobiliarios. E, diante disso, pede a procedénciaeadnirso, para que seja
arquivado o ato.

A questao posta € complexa. Sua complexidade aedoilt
fato de que as companhias securitizadoras — aoidstt nos moldes da ora
recorrente — perfazem um fendmeno relativamententece, até por isso,
escassamente regulado. Logo, ndo ha bastante debatenunidade juridica
quanto a natureza das atividades desenvolvidas nded@s problemas
relacionados a questao.

Todavia, €& preciso tomar uma posicdo. E esta
procuradoria, secundando o entendimento da ilwstedista, ndo vé razdes
para alterar a posicdo que adotara anteriormente.

Diz a recorrente, em primeiro lugar, que a autgépado
BCB é descabida tendo em vista o fato de que aemapndo pode ser
caracterizada como ‘instituicdo financeira’. Veg@-®ntretanto, que esta
procuradoria jamais a caracterizou como tal. Ndaade, a autorizacdo de que
se cogita ndo é somente exigivel aquelas instggighas também a quaisquer
sociedades que atuem no mercado de capitais castobdidora de valores
ou titulos mobiliarios’.

Dize o artigo 11 da Lei 4728/65:

“Art. 11. Depende de prévia autorizacéo do
Banco Central, o funcionamento de sociedades ou rhas
individuais que tenham por objeto a subscricdo paraevenda e
a distribuicdo no mercado de titulos ou valores molwrios” .

Note-se que as ‘sociedades’ mencionadas neste
dispositivo podem néo ser ‘instituicdes financéirasa acepc¢ao do art. 17 da
Lei 4595/64. Neste sentido, o art.dh Lei 4728/65:

“O sistema de distribuicdo de titulos ou
valéres mobiliarios no mercado de capitais sera cetituido:

| - das Bdlsas de Valores e das sociedades
corretoras que sejam seus membros;
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Il - das instituicdes financeiras autorizadas a
operar no mercado de capitais;

lll - das sociedades ou emprésas que tenham
por objeto a subscricdo de titulos para revenda, owsua
distribuicdo no mercado, e que sejam autorizadas fncionar
nos térmos do art. 11;

IV - das sociedades ou emprésas que tenham
por objeto atividade de intermediacdo na distribuiéo de titulos
ou valores mobiliarios, e que estejam registradasos térmos do
art. 127

Portanto, a exigéncia de autorizagcédo deve-se ndat@ao
de que a recorrente tivesse sido considerada dostadicao financeira’, mas
a evidéncia de que as atividades que desempentenpsel caracterizadas
como ‘distribuicao de titulos ou valores mobili&tio

A recorrente combate este evidéncia. Neste sendido,
gue “a atividade de securitizacdo néo corresporatevidlade de distribuicao
de titulos e valores mobiliarios. No primeiro cag@nte é nao financeiro e,
no operacional, hd uma aquisicao de recebiveismissdo correspondente de
valores mobiliarios; enquanto que a distribuidorampde o Sistema
Financeiro Nacional, atuando na intermediacdo d&losi e valores
mobiliarios nos mercados Financeiros e de Capdaistre outras coisas”.

Primeiramente, ressalte-se que o fato de que n@o se
“instituicdo financeira” ndo induz, por si s6, smknsa da autorizagdo. Como
ja visto, a atividade de distribuicdo de titulogadores mobiliarios pode ser
realizada por ‘entes ndo financeiros’ que, em tedso, submetem-se a
autorizagdo do BCB. Em suma: estas empresas ligtdaras’ né&o
necessariamente compdem o Sistema Financeiro Nécpmis a atividade de
‘distribuicao’ pode ser exercida por ente nao felsmdo entre aqueles
descritos no art.°lda Lei 4595/64.

Quanto a caracterizacdo do objeto da recorrentena u
companhia securitizadora — como ‘distribuicdo dalds e valores
mobiliarios’, ela mostra-se inevitavel. Natalia <fina Chaves, em obra
especifica sobre o tema, assim define aquela atieid
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“Partindo desses dados e de outros obtidos
com a analise das diversas securitizicdes de crédrealizadas no
Brasil, apontam-se 0s seguintes tracos genéricossde negdcio
juridico: a) a existéncia de alguém (originadora) ge pretende
antecipar o recebimento de créditos; b) a constitgdo de uma
entidade para a qual a originadora cederd seus créds,
possibilitando que estes sejam segregados do seiv@tc) a
emissao pela entidade no mercado interno ou externde titulos
ou valores mobiliarios com pagamento vinculado, dalguma
forma, aos referidos créditos que Ihe foram ou Iheerdo cedidos
pela originadora” (Direito Empresarial — Securitizagdo de Credito,
BH: Del Rey, 2006, p. 47).

Note-se que esta descricdo da atividade de seegéb,

considerando-se sobretudo a caracteristica aponta@ddineac da passagem
citada, inegavelmente corresponde a caracterizégggal da atividade de
‘distribuicdo de titulos ou valores mobiliarios’repista no art. 15 da Lei

6385/76:

“O sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios compreende:

| - as instituicdbes financeiras e demais
sociedades que tenham por objeto distribuir emissage valores
mobiliarios:

a) como agentes da companhia emissora;

b) por conta propria, subscrevendo ou
comprando a emissao para a colocar no mercado;

Il - as sociedades que tenham por objeto a
compra de valores mobiliarios em circulacdo no meexo, para
0s revender por conta propria”.

Note-se finalmente, em reforco a esta conclusée, qu

segundo a propria recorrente, a securitizacao tesirze-se pela “aquisicdo de
recebiveis e a emissao correspondente de valorbgianos”; diante disso,
incide a Resolugao n°® 2517/97 do Banco Centrad, mgacao impoe:

“Considerar como valores mobiliarios, para
os efeitos do art. 29, inciso Ill, da Lei n° 6.385]e 07.12.76, os
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Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI, de ge trata o
art. 6° da Lei n°® 9.514, de 20.11.97".

Por tudo isto, esta procuradoria entende que &latie

desenvolvida pela recorrente — a “aquisicdo e gz@agdo de recebiveis e
demais ativos empresariais através da emissdooeagdlo, no mercado em
ambiente privado, de valores mobiliarios” (cf. Esti, art. 8) — subsume-se a
caracterizacéo legal de distribuicao de titulogleres mobiliarios, constante
das Leis 4728/65 e 6385/76. Logo, na diccdo doldrtdaquele primeiro
diploma, é indispenséavel a autorizacdo do Bancdr@lgmara a constituicao
de companhia com tal objeto.

Ante o exposto, opina-se pela improcedéncia dasecu

Florianopolis, 27 de margo de 2008.

Victor Emendorfer Neto
Procurador da JUCESC



