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INTRODUGAO

O mercado de crédito no Brasil cresceu de forma significativa
nos ultimos anos. Diversos fatores contribuiram para este desen-
volvimento, dentre eles, a criacdo de uma familia de titulos de
crédito e o consequente desenvolvimento do mercado de finan-
cas estruturadas no pafs.

A combinacgao de solidez juridica e regulamentar, facilidade
de negociagao e aplicagao de tecnologia financeira disponivel no
pais tem demonstrado que é possivel o desenvolvimento susten-
tavel de uma eficiente alternativa de financiamento ao tradicional
endividamento bancério.

Esta publicagdo tem como propdésito apresentar informacao
basica, de forma sucinta e objetiva, sobre doze importantes titu-
los de crédito existentes no mercado nacional e cotas de fundos
de investimento em direitos creditérios (FIDC). Embora as cotas
de fundos ndo sejam titulos de crédito e nem de renda fixa, deci-
dimos inclui-las neste Guia, tendo em vista sua participacao pre-
ponderante no mercado de financas estruturadas e sua conexao
com os demais titulos de crédito — muitos FIDC tém como ativos
os titulos de crédito abordados neste Guia.

Para organizar a apresentacdo, os titulos foram agrupados
por setores econdmicos. Assim, o capitulo | apresenta os titulos
gerais, ou seja, aqueles que nao estdo vinculados, por lei ou re-
gulamento, a um setor econémico especifico. Estes titulos sao:
a Cédula de Crédito Bancério (CCB), o Certificado de Cédulas de
Crédito Bancario (CCCB) e a cota de FIDC.

O capitulo Il detalha os titulos do setor imobiliario, especifi-
camente a Letra Hipotecéria (LH), a Letra de Crédito Imobiliario
(LCI), o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e a Cédula de
Crédito Imobiliario (CCI).

Os titulos do agronegécio contemplados nesta publicacao
sao: a Cédula de Produto Rural (CPR), o Certificado de Depésito
Agropecuario (CDA), o Warrant Agropecuario (WA), o Certificado
de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA), a Letra de Crédito
do Agronegécio (LCA) e o Certificado de Recebiveis do Agronegé-
cio (CRA). Todos eles encontram-se detalhados no capftulo Ill.

titulos de crédito no mercado de finangas estruturadas brasileiro
GUIA DO INVESTIDOR 2009



ughar

Cada um destes trés capitulos apresenta um sumario dos
principais termos e condi¢des dos titulos e uma tabela compara-
tiva. As caracteristicas mencionadas nestes informes sé@o auto-
explicativas, porém, vale a pena chamar a atencao para o termo
“lastro”, para que este ndo seja confundido com o termo “garan-
tia”. Para fins desta publicagao, lastro é o que justifica a existén-
cia de um determinado titulo. Por exemplo, um Certificado de
Recebiveis Imobiliarios pode ter como lastro Cédulas de Crédito
Imobiliario, todas elas representativas de créditos imobiliarios
garantidos por iméveis. Neste caso, enquanto o lastro, as CCl, é
a principal fonte de recursos para pagamento do titulo emitido;
a garantia, os imoéveis, € o ativo oferecido para assegurar que as
obrigacbes serdao honradas. Logo, um titulo pode ou ndo ter las-
tro, assim como pode ou nao contar com garantias.

Sempre que possivel, sédo apresentados de forma gréafica os
histéricos de depdésitos, negociacbes e estoque dos titulos na
CETIP — e na BM&FBovespa. Para emissdes e composi¢ao de
lastros de CRI e cotas de FIDC sado publicados dados exclusivos
da Ugbar.

Os ultimos dois capitulos desta publicagdo sao dedicados,
respectivamente, a metodologia geral de célculo do fluxo de cai-
xa dos titulos de crédito e as caracteristicas juridicas comuns
destes.

Acreditamos que este trabalho seré de grande utilidade e es-
peramos que sirva de referéncia sempre que existirem duvidas
quanto aos termos basicos dos principais titulos de crédito utili-
zados no mercado de finangas estruturadas do pafs.

A Ugbar deseja a todos uma boa leitura e uso do Guia.

© 2008 Ugbar - A Ugbar Educacdo e Informagdo Financeira Avancada Ltda. empregou seus
melhores esfor¢os na obtencéo e verificagdo dos dados apresentados neste documento. En-
tretanto, a Ugbar Educacéo e Informagdo Financeira Avangada Ltda. ndo se responsabiliza
por quaisquer perdas ou prejuizos que possam advir de erros, omissdes ou opinido expressa.

Todos os direitos autorais inerentes ao presente documento sdo de propriedade da Ugbar
Educagéo e Informagédo Financeira Avangada Ltda. Nenhuma das informagdes desta publi-
cagdo pode ser copiada, reproduzida, divulgada ou transmitida, no todo ou em partes, em
qualquer formato, por qualquer raz&o, ou por qualquer pessoa, sem citagdo da fonte.
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TITULOS DE CREDITO GERAIS

Os titulos apresentados neste capitulo
sdao: a Cédula de Crédito Bancario (CCB), o
Certificado de Cédulas de Crédito Bancario
(CCCB) e a cota de Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDC). Estes titulos nao
estdo vinculados a nenhum setor econdémico
especifico.

As CCB e CCCB foram criadas pela Lei
Federal n° 10.931/2004. O FIDC foi criado
pelo Conselho Monetéario Nacional, Resolucao
n® 2.907/2001.
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Descricdo

Emissor

Garantia

Forma e Registro

Pagamento Principal

Pagamento Juros

Negociagao

Transferéncia
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Cédula de Crédito Bancario (CCB)
Resumo de Termos e Condicoes

Titulo de crédito emitido, por pessoa fisica ou juridica, em favor
de instituicao financeira ou de entidade a esta equiparada, repre-
sentando promessa de pagamento em dinheiro, decorrente de
operacgao de crédito, de qualquer modalidade.

A instituicao credora deve integrar o Sistema Financeiro Nacional,
sendo admitida a emissao da CCB em favor de instituicdo domi-
ciliada no exterior, desde que a obrigacao esteja sujeita exclusiva-
mente a lei e ao foro brasileiros. CCB em favor de instituicdo do-
miciliada no exterior podera ser emitida em moeda estrangeira.

Pessoa fisica ou juridica, que tem uma instituicdo financeira cre-
dora como contraparte.

Podera ser emitida com ou sem garantia, real ou fidejusséria, ce-
dularmente constituida. A constituicao de garantia podera ser fei-
ta na prépria CCB ou em documento separado, neste caso fazen-
do-se, na cédula, mencgao a tal circunstancia.

Cartular ou escritural.

A validade e eficacia deste titulo de crédito ndo dependem de re-
gistro, mas as garantias reais, por ele constituidas, ficam sujeitas,
para valer contra terceiros, aos registros ou averbagcdes nos car-
térios competentes, conforme previsto na legislacao aplicavel.

As instituicbes financeiras e demais sociedades autorizadas a fun-
cionar pelo Banco Central do Brasil para admitir cédulas em car-
teiras proprietarias e de fundos, por elas administrados, sao obri-
gadas a registra-las na CETIP ou qualquer sistema de custédia e
liquidacdo financeira autorizado pelo Banco Central do Brasil.

Através de pagamentos periédicos ou em parcela Unica no vencimento.

Através de pagamentos periédicos ou em parcela Gnica no venci-
mento. Os juros podem ser capitalizados.

Diretamente entre as partes interessadas.

Na forma cartular, endosso; na forma escritural através dos regis-
tros das negociacdes em sistemas de registro e de liquidacéo fi-
nanceira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil.

A negociacdo de CCB que constitua crédito, sem coobrigacao da
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instituicao cedente, contra 6rgao ou entidade do setor publico,
diretamente ou por meio de certificado, deve ser objeto de comu-
nicacdo ao Banco Central do Brasil, sempre que o comprador for
pessoa nao integrante do Sistema Financeiro Nacional.

Liquidagdo Financeira CETIP.
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Certificado de Cédulas de Crédito Bancario (CCCB)
Resumo de termos e condicoes

Titulo representativo de cédulas de crédito bancéario. O CCCB
pode representar cédulas de diferentes valores, prazos e condi-
cdes de remuneracao.

Instituicao financeira depositéaria de cédulas de crédito bancério,
que responde pela origem e autenticidade das respectivas cédu-
las e atua como mandatéria do seu titular, sendo responsavel
pela cobranca destas.

CCB. As cédulas e as importancias recebidas pela instituicao fi-
nanceira a titulo de pagamento do principal e de encargos nao
poderdo ser objeto de penhora, arresto, sequestro, busca e apre-
ensao, ou qualquer outro embaraco que impeca sua entrega ao
titular do certificado.

Equivalente as garantias constituidas nas cédulas que representa.
Cartular ou escritural.

As instituicdes financeiras e demais sociedades autorizadas a fun-
cionar pelo Banco Central do Brasil para admitir cédulas em car-
teiras proprietéarias e de fundos, por elas administrados, sao obri-
gadas a registra-las na CETIP ou qualquer sistema de custédia e
liquidacdo financeira autorizado pelo Banco Central do Brasil.

Equivalente ao fluxo de pagamento das cédulas que representa.
Equivalente ao fluxo de pagamento das cédulas que representa.
Diretamente entre as partes interessadas.

Mediante endosso ou termo de transferéncia, na forma cartular

ou escritural.

A transferéncia deve ser datada e assinada pelo seu titular ou
mandatario com poderes especiais e averbada junto a instituicao
financeira emitente, no prazo maximo de dois dias. Na forma es-
critural, a titularidade também podera ser transferida através de
registro do negécio efetuado em sistemas de registro e de liqui-
dacdo financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do
Brasil.

CETIP.
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Cota de Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC)
Resumo de termos e condicoes

Fracdo ideal de patrimdnio do Emissor.

Fundos de investimento em direitos creditérios, uma comunhéao
de recursos que destina parcela preponderante do respectivo pa-
triménio liquido (acima de 50%) para a aplicacao em direitos cre-
ditérios. Os fundos podem ser constituidos sob a forma de con-
dominio aberto ou fechado e ter prazo de duragao determinado
ou indeterminado.

Direitos e titulos representativos de crédito, originarios de operacdes
realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobilia-
rio, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacao de servi-
¢os, bem como em outros ativos representativos de crédito.

Os créditos subjacentes poderao ter garantias reais ou fidejussorias.
Ndo aplicavel.

Escritural, mantida em conta de depésito em nome de seus titu-
lares. As cotas de fundo fechado colocadas junto a investidores
qualificados deverdo ser registradas para negocia¢cao secundéria
em bolsa de valores ou em mercado de balcéo organizado.

Sédo admitidas cotas de classe sénior, que possuem preferéncia
para efeitos de amortizacao e resgate, e cotas de classe subordi-
nada, que se subordinam as cotas sénior para efeito de amortiza-
cao e resgate.

Cotas de fundos abertos podem ser resgatadas a qualquer mo-
mento, de acordo com os termos e condi¢cbes especificados no
regulamento do fundo.

Cotas de fundos fechados sé podem ser resgatadas em situacdes
especificas, tais como: (i) no término do prazo de duracao de
cada série ou classe das cotas ou do fundo, conforme estabeleci-
do em seu regulamento; ou (ii) em virtude da liquidagao do fundo.
Por sua vez, sdao amortizadas: (@) em datas pré-estabelecidas no
regulamento do fundo; ou (b) em virtude de deciséao da assem-
bléia geral de cotistas.

Algumas cotas podem ter um parametro de rentabilidade que é
estimada para as cotas de classe sénior, porém nao representa,
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Negociagao

Transferéncia

Liquidacao Financeira

Ambiente Negociacao

2009

nem pode ser considerado como uma promessa, garantia ou su-
gestdo que a cota atingira tal rentabilidade. Representa o limite mé-
ximo de remuneracédo possivel para os investidores destas cotas.

Por intermédio de instituicdes integrantes do sistema de distribui-
cao de valores mobilidrios autorizadas a exercer esta atividade
pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). No caso de fundo fe-
chado, ofertas publicas dependem de prévia autorizacao da CVM.

Somente podem subscrever ou adquirir cotas de FIDC Investido-
res Qualificados, conforme instrucao especifica da CVM que defi-

ne o termo.

Apesar das cotas de FIDC nao possuirem um valor unitario mini-
mo estabelecido, o investimento minimo para aplicagao em cotas
de FIDC é de R$ 25.000,00.

Fundo aberto — as cotas ndao podem ser objeto de cessao ou trans-
feréncia, salvo por decisao judicial.

Fundo fechado — as cotas podem ser transferidas mediante termo
de cessao e transferéncia, assinado pelo cedente e pelo cessionéa-
rio, e registrado em cartério de titulos e documentos, ou através
de bolsa de valores ou entidade de mercado de balcao organiza-
do onde o fundo seja registrado.

CETIP ou CBLC.

CetipNet, Somafix e BovespaFix.

11
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FIG. 7
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TABELA 1: Comparacao de titulos de crédito sem vinculo setorial

REPRESENTATIVIDADE

EMISSOR

FORMA
TRANSFERENCIA

NEGOCIACAO

REGISTRO

LASTRO
Definicao

Origem/autenticidade

Registro
Custédia

Substituicao

Regime fiduciario

GARANTIAS

Reais

Cessao fiduciaria

Fiduciéria

Fidejussérias

Flutuante

ugbar

CcCB

Promessa de pagamento
em dinheiro, decorrente
de operacgao de crédito,
de qualguer modalidade

Pessoa fisica ou juridica

Cartular ou escritural

Endosso (cartular); re-
gistros das negociagdes
em sistema de registro e
de liquidacao financeira
de ativos (escritural)

Diretamente entre as
partes

Opcional, mas as garan-
tias reais ficam sujeitas
aos registros e averba-
¢cbes previstos por lei
(nos cartérios compe-
tentes)

Nao aplicavel

Nao aplicavel

Nao aplicavel
Nao aplicavel

Nao aplicavel

Nao aplicavel

Sim (cedularmente
constituida)

Nao aplicavel

Sim (cedularmente
constituida)

Sim (cedularmente
constituida)

Nao

cccB

Cédulas de Crédito Ban-
cério mantidas pelo
emissor em depésito

Instituicdes financeiras

Cartular ou escritural

Endosso, termo de trans-
feréncia ou registros das
negociagdes em sistema
de registro e de liquida-
¢ao financeira de ativos.
Obrigatério a averbacao
da transferéncia junto
ao emissor

Diretamente entre as
partes

Opcional

Cédulas de Crédito Bancario

Emissor

Sim (emissor)
Sim (emissor)

Nao ha previsao legal
expressa

Nao (porém, conta com
as protecgdes do artigo 43
§ 2° dalei 10.931 2004)

Sim

Nao aplicavel

Sim

Sim

Cota de FIDC

Fracao ideal de patriméo-
nio do emissor

Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios

Escritural

Registros das negocia-
¢cbes em sistema de re-
gistro e de liquidagao
financeira de ativos

Diretamente entre as par-
tes e mercados de bolsas
e de balcéao

Obrigatério, em sistema
de registro e de liquida-
¢ao financeira de ativos

Direitos creditérios

Cedente dos direitos cre-
ditérios, custodiante

Opcional
Obrigatéria

Sim

Nao

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim
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TITULOS DE CREDITO
DO SETOR IMOBILIARIO

Os titulos apresentados neste capitulo
sdao aqueles destinados ao financiamento
imobiliario no pais: a Letra Hipotecéaria (LH), a
Letra de Crédito Imobiliario (LCI), o Certificado
de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e a Cédula de
Crédito Imobiliario (CCI).

A LH foi criada pela Lei Federal n° 7.684/1988.
O CRIfoi criado pelaLei Federal n°9.514/1997,
que cria o Sistema de Financiamento

Imobiliario. As LCI e CCI foram criadas pela
Lei Federal n° 10.931/2004.

titulos de crédito no mercado de finangas estruturadas brasileiro
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Descricao

Emissor

Lastro

Garantia

Forma e Registro

Pagamento Principal

Pagamento Juros

Negociacao

Transferéncia

2009

Cédula de Crédito Imobiliario (CCl)
Resumo de termos e condicoes

Titulo representativo de créditos imobiliarios. A CCl podera ser
integral, quando representar a totalidade do crédito, ou fraciona-
ria, quando representar parte dele, ndao podendo a soma das cé-
dulas fracionérias emitidas em relacédo a cada crédito exceder o
valor total do crédito que elas representam. Cédulas fracionarias
poderdo ser emitidas de uma sé vez, ou ao longo do tempo, des-
de que o0 sejam antes do vencimento da obrigacao que elas repre-
sentam.

A CCI é um titulo executivo extrajudicial exigivel pelo valor apura-
do de acordo com as clausulas e as condi¢cdes pactuadas no con-
trato que Ihe deu origem.

Credor do crédito imobiliario. A emissao e a negociacao de CCI
independe de autorizacado do devedor do crédito imobiliario que
ela representa.

Créditos Imobiliarios.

Podera contar com garantia real ou fidejusséria. Sendo o crédito
imobiliario garantido por direito real, a emissao da cédula devera
ser averbada em registro de iméveis, mencionando-se apenas o

ndmero, a série e a instituicdo custodiante da CClI.

Escritural ou cartular. A emissao da cédula sob a forma escritural
é feita mediante escritura publica ou instrumento particular, de-
vendo esse instrumento permanecer custodiado em instituicao
financeira e registrado em sistemas de registro e liquidagao fi-
nanceira de titulos privados autorizados pelo Banco Central do
Brasil.

Através de pagamentos periédicos ou em parcela Gnica no ven-
cimento.

Através de pagamentos periédicos ou em parcela Gnica no venci-
mento. Os juros podem ser capitalizados.

Diretamente entre as partes interessadas.

Na forma cartular, endosso; na forma escritural através dos regis-
tros das negocia¢bes em sistemas de registro e de liquidacao finan-
ceira de titulos privados autorizados pelo Banco Central do Brasil.
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A cessdo do crédito representado por CCIl implica automaética
transmissao das respectivas garantias ao cessionario, sub-rogan-
do-o em todos os direitos representados pela cédula, ficando o
cessionario, no caso de contrato de alienacéo fiduciéria, investido

na propriedade fiduciaria.

A cessao de crédito garantido por direito real, quando represen-
tado por CCl emitida sob a forma escritural, esté dispensada de
averbacao no registro de imoéveis.

CETIP ou CBLC.

FIG. 12

2004 2005 2006 2007 2008*

* Dados até 20/11/2008

FIG. 13

2004 2005 2006 2007 2008*
* Dados até 20/11/2008
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GUIA DO INVESTIDOR

ESTOQUE de CCI na CETIP — Montante (em R$ milhdes) FIG. 14
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Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)
Resumo de termos e condicoes

Descricdo | Titulo de crédito nominativo, de livre negociacao, lastreado em
créditos imobiliarios e constitui promessa de pagamento em
dinheiro.

Emissor | Somente companhias securitizadoras de créditos imobiliarios.

Lastro | Créditos imobiliarios, que possuem promessa de pagamento em
dinheiro, conforme dispuser o Termo de Securitizagao. Os crédi-
tos imobiliarios que lastreiam a emissao de CRI deverao obedecer
o limite méaximo de 209, por devedor ou coobrigado, no entanto,
esse percentual poderé ser excedido quando o devedor ou o coo-
brigado: (i) tenha registro de companhia aberta; (ii) seja institui-
cao financeira ou equiparada; ou (iii) seja sociedade empresarial
que tenha suas demonstragdes financeiras relativas ao exercicio
social imediatamente anterior a data de emissédo do CRI, audita-
das por auditor independente registrado na Comisséao de Valores
Mobiliarios (CVM).

Em relacao as sociedades empresariais, estas serado dispensadas
do arquivamento das demonstragdes financeiras na CVM, nas hi-
p6teses em que os CRI: (i) sejam objeto de oferta publica de dis-
tribuicao que tenha como publico destinatario exclusivamente so-
ciedades integrantes do mesmo grupo econbmico, e seus
respectivos administradores e acionistas controladores, sendo
vedada, neste caso, a negociacdo dos CRI no mercado secundario;
ou (ii) possuam valor unitéario igual ou superior a R$ 1.000.000,00
(um milhdo de reais), e sejam objeto de oferta puUblica destinada
a subscricao por ndo mais do que 20 investidores. Nesta hipote-
se, os CRI subscritos somente poderao ser negociados pelo titu-
lar antes de completados 18 meses do encerramento da distribui-
cdo, caso a negociacao se dé entre os titulares dos CRI, ou caso
o titular aliene todos os CRI subscritos para um unico investidor.

Garantia | Poderé ter garantia flutuante, que lhe asseguraré privilégio geral
sobre o ativo do Emissor, mas nao impedira a negociacao dos
bens que compdem esse ativo. Podera contar com instituicao do
Regime Fiduciério sobre os créditos imobiliarios.

ugbar
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Ambiente Negociacao
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Sistema que permite que os créditos imobiliarios de uma operacéao
de CRI sejam destinados exclusivamente a remuneragédo dos titu-
los lastreados por estes créditos e as despesas e obrigacdes fis-
cais oriundas deste processo, mantendo-se apartados do patri-
moénio do Emissor até que se complete o resgate de todos os
titulos da operacao afetados por este beneficio. Tais créditos nao
sao passiveis de constituicdo de garantias ou de execugado por
quaisquer dos credores da emitente de CRI, por mais privilegia-
dos que sejam.

Escritural, devendo ser registrado em sistemas centralizados de
custédia e liquidacao financeira de titulos privados.

Sao admitidos CRI de classe sénior, que possuem preferéncia para
efeitos de amortizacao e resgate, e CRI de classe junior que se su-
bordinam aos CRI sénior para efeito de amortizacao e resgate.

Fixa ou flutuante, admitida a capitalizacao.

indice de precos com série regularmente calculada e de conhecimento
publico. A atualizacdo de valor é permitida desde que os titulos
tenham prazo e periodicidade de reajuste minimos de um ano.
CRI ndo podem ser indexados a moedas estrangeiras.
Normalmente através de amortizacdes periédicas mensais, nao
existindo exigéncia de intervalo minimo entre os pagamentos pe-
riddicos. Outras periodicidades sdo permitidas, inclusive paga-
mento de uma Unica vez no vencimento.

Normalmente através de amortizacdes periédicas mensais, nao
existindo exigéncia de intervalo minimo entre os pagamentos pe-
riddicos. Outras periodicidades sdo permitidas, inclusive paga-
mento de uma Unica vez no vencimento.

Diretamente entre as partes para ofertas publicas com montante
de captacado nao superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de
reais). Através de instituicdo financeira intermediéaria para mon-
tante de captacao superior a esse valor.

Por meio de sistemas centralizados de custédia e liquidacao fi-
nanceira de titulos privados autorizados pelo Banco Central do
Brasil.

CETIP e CBLC.

CetipNet, SomaFix e BovespaFix.
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GUIA DO INVESTIDOR

EMISSOES de CRI - Montante (em R$ milh&es) FIG. 16
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GUIA DO INVESTIDOR

ESTOQUE de CRI na CETIP — Montante (em R$ milhdes) FIG. 18
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Letra de Crédito Imobiliario (LCI)
Resumo de termos e condicoes

Titulo de crédito lastreado por créditos imobilidrios garantidos
por hipoteca ou alienagéao fiduciaria de imével e possivelmente
outras garantias do emissor. Confere aos seus tomadores direito
de crédito pelo valor nominal, juros e, se for o caso, atualizagao
monetaria nele estipulados.

Somente bancos comerciais, bancos multiplos com carteira de
crédito imobiliario, a Caixa Econdtmica Federal, sociedades de
crédito imobiliario, associacGes de poupanc¢a e empréstimo, com-
panhias hipotecéarias e demais instituicdes expressamente autori-
zadas pelo Banco Central do Brasil.

Um ou mais créditos imobiliarios garantidos por hipoteca ou por
alienacao fiduciaria de bem imével, sujeito a limitacdo de que a
soma do valor principal das letras emitidas nao possa exceder o
valor total dos créditos imobiliarios em poder do emissor. O cré-
dito imobiliario caucionado pode ser substituido por outro crédito
da mesma natureza por iniciativa do emissor da LCIl, nos casos
de liquidagao ou vencimento antecipados do crédito, ou por soli-
citagao justificada do credor da letra.

Hipoteca ou alienacao fiduciaria.

Cartular e escritural. A critério do credor poderéa ser dispensada
a emissao de certificado, ficando registrada sob a forma escritu-
ral na instituicdo emissora. Na forma escritural deve ser registra-
da em sistemas de registro e liquidacao financeira de titulos pri-
vados autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Fixa ou flutuante, conforme a escritura de emissao e respectivo
edital.

[ndice de precos com série regularmente calculada e de conheci-
mento publico. A atualizacdao de valor é permitida desde que os
titulos tenham prazo e periodicidade de reajuste minimos de um
ano. Atualizacdao mensal é permitida, desde que os titulos emiti-
dos tenham prazo minimo de trinta e seis meses. Porém, é veda-
do o pagamento dos valores relativos a atualizacdo monetéria
apropriados desde a emissdo, quando ocorrer o resgate antecipa-

do, total ou parcial, em prazo inferior ao minimo; exceto no caso
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de quitacdo ou vencimento antecipado dos créditos imobiliarios

que lastreiem a letra.

Prazo minimo depende da taxa de juros ou de reajuste do valor
nominal (atualizacdo monetéria). A LCl nao poderé ter prazo de
vencimento superior ao prazo de quaisquer dos créditos imobilia-
rios que lhe servem de lastro.

TAXA DE JUROS PRAZO MINIMO
Taxa Fixa Nao existe

TR 1 més/36 meses
TJLP 1 més

TBF 2 meses

ATUALIZAGAO MONETARIA PRAZO MINIMO
Anual, por indice de preco 12 meses

Mensal, por indice de preco 1 més/36 meses

Pagamentos de principal sao feitos em prestacdes periddicas ou
de uma unica vez no vencimento. Nao ha exigéncia de intervalo

minimo entre os pagamentos periédicos.

Pagamentos de juros sdo feitos periodicamente ou de uma Unica
vez no vencimento. Nao h& exigéncia de intervalo minimo entre os
pagamentos periddicos de juros.

Diretamente entre as partes interessadas.

Na forma cartular, endosso; na forma escritural através dos regis-
tros das negociacdes em sistemas de registro e de liquidacéo fi-
nanceira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Ao transferir a letra para outrem, o titular responde por sua vera-
cidade, mas nao pelo pagamento. Se a instituigao financeira ndo
o honrar, o atual titular ndo poderéa exigir o pagamento daquele
que lhe transferiu a letra.

CETIP.
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ESTOQUE de LCI na CETIP — Montante (em R$ milhdes) FIG. 22
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2009

Letra Hipotecaria (LH)
Resumo de termos e condicoes

Titulo de crédito, garantido por créditos hipotecéarios e possivel-
mente outras garantias do emissor. Confere aos seus tomadores
direito de crédito pelo valor nominal, juros e, se for o caso, atua-
lizacdo monetaria nele estipulados.

Somente instituicdes que atuam na concesséao de financiamentos
com recursos do Sistema Financeiro da Habitacado - SFH.

Uma ou mais hipotecas, sujeito a limitacao de que a soma do va-
lor principal das letras emitidas ndo excederé o valor total de cré-
ditos hipotecéarios em poder do emissor. O crédito hipotecério
dado em garantia poderé ser substituido por outro crédito da
mesma natureza, por iniciativa do emissor, no caso de liquidacéao
ou vencimento antecipados, ou por solicitacao do credor da letra.
Podera contar com garantia fidejusséria adicional de instituicao

financeira.
Hipoteca.

Cartular e escritural. A critério do credor poderéa ser dispensada
a emissao de certificado, ficando registrada sob a forma escritu-
ral na instituicdo emissora. Na forma escritural deve ser registra-
da em sistemas de registro e liquidacao financeira de titulos pri-
vados autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Fixa ou flutuante.

[ndice de precos com série regularmente calculada e de conheci-
mento publico. A atualizacdo de valor é permitida desde que os
titulos tenham prazo e periodicidade de reajuste minimos de um
ano. Atualizacdo mensal é permitida, desde que os titulos emiti-
dos tenham prazo minimo de trinta e seis meses. Porém, é veda-
do o pagamento dos valores relativos a atualizacdao monetéria
apropriados desde a emissao, quando ocorrer o resgate antecipa-
do, total ou parcial, em prazo inferior ao minimo; exceto no caso
de quitacdo ou vencimento antecipado dos créditos imobiliarios

que lastreiam a letra.

Prazo minimo depende da taxa de juros ou de reajuste do valor
nominal (atualizacdo monetéaria). A LH nao podera ter prazo de
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vencimento superior ao prazo de quaisquer dos créditos hipote-
carios que lhe servem de lastro. Nas operacfes com clausula de
reajuste por indice de precgos, a periodicidade de atualizacdo nao

pode ser inferior a um ano.

TAXA DE JUROS PRAZO MINIMO
Taxa Fixa Nao existe

TR 180 dias

TJLP 1 més

TBF 2 meses

ATUALIZACAO MONETARIA PRAZO MINIMO
[ndice de Preco 60 meses

Pagamentos de principal sédo feitos em prestacdes periédicas ou
de uma Unica vez no vencimento. Nao ha exigéncia de intervalo
minimo entre os pagamentos peridédicos.

Os juros sao pagos periodicamente ou de uma Unica vez no ven-
cimento. Nao hé exigéncia de intervalo minimo entre os paga-
mentos periédicos.

Diretamente entre as partes interessadas.

Na forma cartular, endosso; na forma escritural através dos regis-
tros das negociacdes em sistemas de registro e de liquidacao fi-
nanceira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Ao transferir a letra para outrem, o titular responde por sua vera-
cidade, mas ndo pelo pagamento. Se a instituicao financeira ndo
o honrar, o atual titular ndo poderéa exigir o pagamento daquele
que lhe transferiu a letra.

CETIP.
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TABELA 2: Comparacao de titulos de crédito imobiliario

REPRESENTATIVIDADE

EMISSOR

FORMA
TRANSFERENCIA

NEGOCIAGAO
REGISTRO

LASTRO

Definigao

Origem/autenticidade

Registro

Custédia

Substituicao

Regime fiduciario
GARANTIAS
Reais

Cessao fiduciéria
Fiduciaria
Fidejussérias

Flutuante

ugbar

LH

Confere direito de crédito pelo valor
nominal, atualizacdo monetaria e juros
nelas estipulados

Instituicdes que atuam na concessao
de financiamentos com recursos do
SFH.

Cartular ou escritural

Endosso (cartular); registros das ne-
gociagcdes em sistema de registro e de
liquidacao financeira de ativos (escri-
tural)

Diretamente entre as partes

Obrigatério (escritural) na instituicéo
emissora

Créditos hipotecarios

Emissor

Sim (no registro de imoéveis para a
constituicéo da hipoteca)

Opcional

Sim, desde que por crédito da mesma
natureza e por iniciativa do emissor,
no caso de liquidacéo ou vencimento
antecipados, ou por solicitagdo do cre-
dor da letra

Nao

LCI

Confere direito de crédito pelo valor
nominal, juros e, se for o caso, atuali-
zagao monetéria nelas estipulado

Bancos comerciais, bancos mdultiplos
com carteira de crédito imobiliario,
a CEF, sociedades de crédito imobili-
ario, associacbes de poupanca e em-
préstimo, companhias hipotecérias e
demais instituicées autorizadas pelo
Banco Central.

Cartular ou escritural

Endosso (cartular); registros das ne-
gociagcbes em sistema de registro e de
liguidacao financeira de ativos (escri-
tural)

Diretamente entre as partes

Obrigatério (escritural), em sistema de
registro e de liquidacao financeira de
ativos

Créditos imobiliarios garantidos por
hipoteca ou por alienagéo fiduciaria de
bem imével

Emissor

Sim (no registro de iméveis para a
constituicao da hipoteca/alienacao fi-
duciaria)

Opcional

Sim, desde que por crédito da mesma
natureza e por iniciativa do emissor,
no caso de liquidagdo ou vencimento
antecipados, ou por solicitagdo do cre-
dor da letra

Nao

Sim

Sim

Sim
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TABELA 2: Comparacao de titulos de crédito imobiliario (cont.)

REPRESENTATIVIDADE
EMISSOR

FORMA

TRANSFERENCIA

NEGOCIACAO

REGISTRO

LASTRO

Definicéao

Origem/autenticidade

Registro

Custédia

Substituicao

Regime fiduciério
GARANTIAS
Reais

Cessao fiduciaria
Fiduciaria
Fidejussérias

Flutuante

ugbar

CRI
Promessa de pagamento em dinheiro

Companhias securitizadoras de crédi-
tos imobiliarios

Escritural

Registros das negociagdes em sistema
de registro e de liquidagéo financeira
de ativos (escritural)

Diretamente entre as partes e merca-
dos de bolsas e de balcéo

Obrigatério, em sistema de registro e
de liquidacao financeira de ativos

Créditos imobiliarios

Emissor

No caso de regime fiduciario, o termo
de securitizacdo devera ser averbado
nos Registros de Iméveis em que es-
tejam matriculados os iméveis, garan-
tias do lastro.

Opcional

Sim, de acordo com as regras do ter-
mo de securitizacao

Sim

Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

CCl
Créditos imobiliarios

Credor do crédito imobiliario

Cartular ou escritural

Endosso (cartular); registros das ne-
gociagdes em sistema de registro e de
liquidacao financeira de ativos (escri-
tural)

Diretamente entre as partes. A nego-
ciacao de CCI independe de autoriza-
¢do do devedor do crédito imobiliario
que ela representa.

* Obrigatério (escritural), em sistema
de registro e de liquidagéo financeira
de ativos

* Sendo o crédito imobiliario garantido
por direito real, a emissao da CCl deve-
ré ser averbada no Registro de Iméveis
do imével, em que esteja matriculado
o imével dado em garantia

Créditos imobiliarios (oriundos de con-
tratos de compra de iméveis, aluguéis
entre outros)

Emissor

Sim (Emissor)

Sim (Emissor)

Né&o aplicavel

Nao aplicavel

Sim
Né&o aplicavel
Sim
Sim

Néao
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CAPITULO

TITULOS DE CREDITO
DO AGRONEGOCIO

Os titulos apresentados neste capitulo sdo: a
Cédula do Produtor Rural (CPR), o Certificado
de Depésito Agropecuario (CDA), o Warrant
Agropecuario (WA), o Certificado de Direitos
Creditorios do Agronegdcio (CDCA), a Letra de
Crédito do Agronegodcio (LCA) e o Certificado
de Recebiveis do Agronegécio (CRA).

O CPRfoicriadopelaLei Federal N°8.929/1994,
todos os demais titulos foram criados pela Lei
Federal N° 11.076/2004.
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Cédula de Produto Rural (CPR)
Resumo de termos e condicoes

Instrumento representativo de promessa de entrega de produtos
rurais, com ou sem garantia cedularmente constituida. E tftulo Ii-
quido e certo, exigivel pela quantidade e qualidade do produto
nela previsto, ou se CPR com liquidacao financeira, exigivel, na
data de seu vencimento, pelo resultado da multiplicacdo do preco
pela quantidade do produto especificado.

Permite ao produtor rural ou suas cooperativas obterem recursos
para desenvolver sua producao ou empreendimento, com comer-
cializacao antecipada ou nao.

Produtor rural e suas associacdes, inclusive cooperativas.
Poderé consistir em hipoteca, penhor ou alienacgao fiduciéria.
Cartular ou escritural.

Para ter eficacia contra terceiros, deve ser inscrita no cartério de re-
gistro de iméveis do domicilio do emissor. Em caso de hipoteca ou
penhor, a CPR devera também ser averbada na matricula do imével
hipotecado e no cartério de localizagao dos bens apenhados.

Em caso de negociacdo em mercados de bolsa e balcao, necessi-
ta ser registrada em sistema de registro e de liquidacao financei-
ra, administrado por entidade autorizada pelo Banco Central do
Brasil.

As instituicdes financeiras e demais sociedades autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil, para admitir cédulas em
suas carteiras, sdo obrigadas a registra-las na CETIP ou qualquer
sistema de custddia e liquidacéao financeira autorizado pelo Ban-
co Central do Brasil.

No vencimento, no caso de CPR com liquidagao financeira.

Diretamente entre as partes ou em mercados de bolsa e de bal-
cdo, neste caso sendo considerado um ativo financeiro.

Na forma cartular, endosso; na forma escritural através dos regis-
tros das negociacdes em sistemas de registro e de liquidacéo fi-
nanceira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil.

CETIP e BM&FBovespa.

33



ugbar

titulos de crédito no mercado de financas estruturadas brasileiro

GUIA DO INVESTIDO

R
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2009

Certificado de Direitos Creditorios do Agronegacio (CDCA)
Resumo de termos e condicoes

Titulo de crédito nominativo, de livre negociacao lastreado em
créditos originados no agronegécio. Representa promessa de pa-
gamento em dinheiro e constitui titulo executivo extrajudicial.

Exclusivo de cooperativas de produtores rurais e de outras pesso-
as juridicas que exercam a atividade de comercializacao, benefi-
ciamento ou industrializacdo de produtos e insumos agropecuéa-
rios ou de maquinas e implementos utilizados na producéao
agropecuéria. O emissor responde pela origem e autenticidade
dos direitos creditérios que lastreiam os certificados.

Direitos creditérios originarios de negécios realizados entre pro-
dutores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive finan-
ciamentos ou empréstimos, relacionados com a producao, co-
mercializacdo, beneficiamento ou industrializacao de produtos
ou insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utiliza-

dos na atividade agropecuéria.

O CDCA confere direito de penhor sobre os direitos creditérios a
ele vinculados, independentemente de convencao, 0s quais po-
dem ser substituidos mediante acordo entre o emitente e o titu-
lar. A substituicao dos direitos creditérios importara na extincao
do penhor sobre os direitos substituidos, constituindo-se automa-
ticamente novo penhor sobre os direitos creditérios dados em
substituicao.

Os direitos creditérios utilizados como lastro dos CDCA devem
ser (i) registrados em sistema de registro e de liquidacao finan-
ceira de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil; e (ii) cus-
todiados em instituicées financeiras ou outras instituicdes autori-
zadas pela Comissédo de Valores Mobiliarios a prestar servico de
custédia de valores mobiliarios.

Além do penhor, podera contar com garantias reais ou fidejussé-
rias, livremente negociadas entre as partes.

Cartular ou escritural. No caso de emissdo sob forma escritural,
os tftulos deverdo ser registrados em sistema de registro e de li-
quidacdo financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do
Brasil.
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Pagamento Principal| Através de pagamentos periédicos ou em parcela Unica no vencimento.

Pagamento Juros | Através de pagamentos periédicos ou em parcela Gnica no venci-

mento. Os juros podem ser capitalizados, calculados em base de
taxa fixa ou flutuante.

Negociacdo Diretamente entre as partes ou em mercados de bolsa e de balcao.

Transferéncia | Na forma cartular, endosso; na forma escritural através dos regis-

tros das negociagdes em sistemas de registro e de liquidacao fi-
nanceira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Liquidacao Financeira| CETIP.

FIG. 29
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Emissor/Depositario

Depositante

Lastro
Garantia
Regime Fiduciario

Forma e Registro

Taxa de Juros
Atualizagcdao Monetaria
Pagamento Principal

Pagamento Juros

Da Retirada do Produto

ugbar

2009

Certificado de Depdsito Agropecuario (CDA)
Resumo de termos e condicoes

Titulo de crédito representativo de promessa de entrega de produ-
tos agropecuérios, seus derivados, subprodutos e residuos de va-
lor econdmico, depositados em pessoa juridica apta a exercer as
atividades de guarda e conservacao de produtos do agronegécio.

O CDA e o Warrant Agropecuéario (WA) séo titulos unidos, emitidos
simultaneamente pelo depositéario, a pedido do depositante, po-
dendo ser transmitidos unidos ou separadamente, mediante en-
dosso.

Pessoa juridica apta a exercer as atividades de guarda e conser-
vacao de produtos agropecuérios, de terceiros e, no caso de coo-
perativas, de terceiros e de associados.

Pessoa fisica ou juridica responsavel legal pelos produtos entre-
gues a um depositério para guarda e conservacao.

Nao aplicavel.

N&o aplicavel.

N&o aplicavel.

Cartulares antes de seu registro em sistema de registro e liquida-
cao financeira e, ap6s a sua baixa, escriturais ou eletrénicos, en-
quanto permanecerem registrados em sistema de registro e liqui-
dacao financeira. E obrigatério o registro do CDA/WA em sistema
de registro e de liquidacdo financeira de ativos autorizado pelo
Banco Central do Brasil, no prazo de até 30 (trinta) dias, contado
da data de emissao dos titulos.

N&o aplicavel.

Ndo aplicavel.

N&o aplicéavel.

N&o aplicavel.

Para a retirada do produto, o credor do CDA providenciara a baixa
do registro eletrénico do CDA e requereré a instituicao custodian-
te 0 endosso na cértula e a sua entrega. A baixa do registro ele-

tronico ocorrerd somente se o CDA e o WA estiverem em nome do

mesmo credor; ou se o credor do CDA consignar, em dinheiro, na
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Negociagao

Transferéncia

Liquidacao Financeira

2009

instituicao custodiante, o valor do principal e dos juros devidos
até a data do vencimento do WA.

Mercados de bolsa e de balcdo como ativo financeiro. Poderé ser
negociado em conjunto com o WA, ou separadamente.

Na forma cartular, endosso; na forma escritural através dos regis-
tros das negociacdes em sistemas de registro e de liquidacao fi-
nanceira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil.

N&o aplicavel.
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Warrant Agropecuario (WA)
Resumo de termos e condicoes

Titulo de crédito representativo de promessa de pagamento em
dinheiro que confere direito de penhor sobre o Certificado de De-
posito Agropecuério (CDA) correspondente, assim como sobre o
produto nele descrito.

O CDA e o WA séo titulos unidos, emitidos simultaneamente pelo
depositério, a pedido do depositante, podendo ser transmitidos
unidos ou separadamente, mediante endosso.

Pessoa juridica apta a exercer as atividades de guarda e conser-
vacao de produtos agropecuérios, de terceiros e, no caso de coo-
perativas, de terceiros e de associados.

Pessoa fisica ou juridica responsavel legal pelos produtos entre-
gues a um depositério para guarda e conservagao.

Nao aplicavel.
Penhor dos produtos mencionados no CDA correspondente.
N&o aplicavel.

Cartulares antes de seu registro em sistema de registro e liquida-
cao financeira e, ap6s a sua baixa, escriturais ou eletrénicos, en-
quanto permanecerem registrados em sistema de registro e liqui-
dacao financeira. E obrigatério o registro do CDA/WA em sistema
de registro e de liquidacdo financeira de ativos autorizado pelo
Banco Central do Brasil, no prazo de até 30 (trinta) dias, contado
da data de emissao dos titulos.

O registro de CDA e WA em sistema de registro e de liquidagéo
financeira sera precedido da entrega dos titulos a custédia de ins-
tituicdo legalmente autorizada para esse fim, mediante endosso-
mandato. A instituicdo custodiante é responsavel por efetuar o
endosso do CDA e do WA ao respectivo credor, quando da retira-
da dos titulos do sistema de registro e de liquidagao financeira.

Pactuada quando da negociacao do WA.
Realizado quando da liquidacéao financeira.

Realizado quando da liquidacéao financeira.
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Da Retirada do Produto

Negociagao

Transferéncia

Liquidagao Financeira

2009

Se, na data de vencimento do WA, o CDA e o WA néo estiverem
em nome do mesmo credor e o credor do CDA nao houver consig-
nado o valor da divida, na forma descrita no item liquidacao fi-
nanceira abaixo, o titular do WA poderé, a seu critério, promover
a execucao do penhor sobre: (i) o produto, mediante sua venda
em leildo a ser realizado em bolsa de mercadorias; ou (ii) o CDA
correspondente, mediante a venda do titulo, em conjunto com o
WA, em bolsa de mercadorias ou de futuros, ou em mercado de
balcdo organizado.

Diretamente entre as partes ou em mercados de bolsa e de bal-
cao como ativo financeiro. Poderéd ser negociado em conjunto
com o CDA, ou separadamente.

Na forma cartular, endosso; na forma escritural através dos regis-
tros das negociacdes em sistemas de registro e de liquidacao fi-
nanceira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Realizada quando o credor do CDA consignar, em dinheiro, na ins-
tituicao custodiante o valor do principal e dos juros devidos até a
data de vencimento do WA, devendo a quantia consignada ser en-
tregue ao credor do WA pela instituicao custodiante.
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Garantia

Regime Fiduciario

Forma e Registro

Classe

Taxa de Juros

2009

Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA)
Resumo de termos e condicoes

Titulo de crédito nominativo, de livre negociacao, lastreado em
direitos creditérios do agronegdécio e constitui promessa de paga-
mento em dinheiro.

Somente companhias securitizadoras de direitos creditérios do
agronegécio.

Direitos creditérios originarios de negécios realizados entre pro-
dutores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive finan-
ciamentos ou empréstimos, relacionados com a producao, co-
mercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos
ou insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utiliza-
dos na atividade agropecuaria conforme dispuser o Termo de Se-
curitizacao.

Podera ter garantia flutuante, que lhe assegurara privilégio geral
sobre o ativo do Emissor, mas nao impedira a negociagao dos
bens que compdem esse ativo. Podera contar com instituicao do
Regime Fiduciario sobre os direitos creditérios do agronegécio.

Sistema que permite que os direitos creditérios do agronegécio
de uma operacdo de CRA sejam destinados exclusivamente a re-
muneracao dos titulos lastreados por estes créditos e as despe-
sas e obrigacdes fiscais oriundas deste processo, mantendo-se
apartados do patriménio do Emissor até que se complete o res-
gate de todos os titulos da operacédo afetados por este beneficio.
Tais direitos creditérios ndo sdo passiveis de constituicdo de ga-
rantias ou de execugcao por quaisquer dos credores da Emitente
de CRA, por mais privilegiados que sejam.

Escritural, devendo ser registrado em sistemas de registro e de
liquidacao financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do
Brasil.

Sdo admitidos CRA de classe sénior, que possuem preferéncia
para efeitos de amortizacdo e resgate, e CRA de classe junior, que
se subordinam aos de classe sénior para efeito de amortizacdo e
resgate.

Fixa ou flutuante, admitida a capitalizacéao.
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Atualizagao Monetéria

Pagamento Principal

Pagamento Juros

Negociagao

Transferéncia

Liquidacao Financeira

2009

indice de precos com série regularmente calculada e de conheci-
mento publico. A atualizacdo de valor é permitida desde que os
titulos tenham prazo e periodicidade de reajuste minimos de um
ano. CRA nao podem ser indexados a moedas estrangeiras.

Normalmente através de amortizacBes periédicas mensais, nao
existindo exigéncia de intervalo minimo entre os pagamentos pe-
riddicos. Outras periodicidades sdo permitidas, inclusive paga-
mento de uma Unica vez no vencimento.

Normalmente através de amortizacbes periédicas mensais, nao
existindo exigéncia de intervalo minimo entre os pagamentos pe-
riddicos. Outras periodicidades sdo permitidas, inclusive paga-

mento de uma Unica vez no vencimento.

Diretamente entre as partes para ofertas publicas com montante
de captacao nao superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de
reais). Através de instituicdo financeira intermediéaria para mon-
tante de captacao superior a esse valor.

Através de registro do negécio efetuado em sistemas de registro
e de liquidacao financeira de ativos autorizados pelo Banco Cen-
tral do Brasil.

CETIP.
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2009

Letra de Crédito do Agronegocio (LCA)
Resumo de termos e condicoes

Titulo de crédito nominativo, de livre negociagao, representativo
de promessa de pagamento em dinheiro e constitui titulo execu-
tivo extrajudicial. A LCA confere direito de penhor sobre os direi-
tos creditérios a eles vinculados.

A LCA é de emissao exclusiva de instituicdes financeiras publicas
ou privadas. O emitente de LCA responde pela origem e autentici-
dade dos direitos creditérios a ele vinculado.

Direitos creditérios originarios de negécios realizados entre produto-
res rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive financiamen-
tos ou empréstimos, relacionados com a produgcao, comercializa-
cdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou insumos
agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na ativida-
de agropecuéria.

Os direitos creditérios vinculados a LCA deverao ser registrados em
sistema de registro e de liquidacéo financeira de ativos autorizado
pelo Banco Central do Brasil e poderdo ser mantidos em custédia.

A substituicéo dos direitos creditérios vinculados a LCA, mediante
acordo entre o emitente e o titular, importaré na extingao do penhor
sobre os direitos substituidos, constituindo-se automaticamente
novo penhor sobre os direitos creditérios dados em substituicao.

Além do penhor, a LCA poderéa contar com garantias adicionais, re-
ais ou fidejussoérias, livremente negociadas entre as partes.

A LCA poderé ser emitida sob a forma escritural, hipétese em que
devera ser registrada em sistema de registro e de liquidacao fi-
nanceira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Fixa ou flutuante, admitida a capitalizacéao.

Através de pagamentos periédicos ou em parcela Unica no

vencimento.

Através de pagamentos periédicos ou em parcela Unica no venci-
mento. Os juros podem ser capitalizados, calculados em base de
taxa fixa ou flutuante.

Diretamente entre as partes interessadas ou em mercados de
bolsa e balcao.
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Transferéncia

nanceira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Liquidacao Financeira| CETIP.
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Tabela 3: Comparacéo de titulos de crédito do agronegécio

REPRESENTATIVIDADE

EMISSOR

FORMA
TRANSFERENCIA

NEGOCIACAO

REGISTRO

LASTRO

Definicao

Origem/autenticidade

Registro

Custédia

Direito de penhor

Substituicao

Regime fiduciario
GARANTIAS
Reais
Cessdo fiduciaria
Fiduciaria
Fidejussérias

Flutuante

ugbar

CDCA

Promessa de pagamen-
to em dinheiro

Cooperativas de pro-
dutores rurais e outras
pessoas juridicas que
exercam a atividade de
comercializacao, be-
neficiamento ou indus-
trializacao de produtos
e insumos agropecua-
rios ou de maquinas e
implementos utilizados
na producdo agropecu-
aria

Cartular ou escritural

Endosso (cartular); re-
gistros das negociagdes
em sistema de registro
e de liquidacéo financei-
ra de ativos (escritural)

Diretamente entre as
partes e mercados de
bolsas e de balcao

Obrigatério (escritural),
em sistema de registro
e de liquidacédo finan-
ceira de ativos

Direitos creditérios do
agronegécio

Emissor

Obrigatério, em siste-
ma de registro e de li-
quidacao financeira de
ativos

Obrigatéria, em insti-
tuicdes financeiras ou
outras instituicoes

Sim (automatico)
Sim, mediante acordo

entre o emitente e o
titular

Nao

Sim
Sim
Sim

Sim

LCA

Promessa de pagamen-
to em dinheiro

Instituicées financeiras
publicas ou privadas

Cartular ou escritural

Endosso (cartular); re-
gistros das negociagdes
em sistema de registro
e de liquidacao financei-
ra de ativos (escritural)

Diretamente entre as
partes e mercados de
bolsas e de balcao

Obrigatério (escritural),
em sistema de registro
e de liquidacao finan-
ceira de ativos

Direitos creditérios do
agronegocio

Emissor

Obrigatério, em siste-
ma de registro e de li-
quidagao financeira de
ativos

Obrigatéria, em insti-
tuicdes financeiras ou
outras instituicoes

Sim (automético)
Sim, mediante acordo

entre o emitente e o
titular

Néao

Sim
Sim
Sim

Sim

CRA

Promessa de pagamen-
to em dinheiro

Companhias securitiza-
doras de direitos credi-
térios do agronegécio

Escritural

Registros das negocia-
¢cbes em sistema de
registro e de liquidagao
financeira de ativos (es-
critural)

Diretamente entre as
partes e mercados de
bolsas e de balcdo

Obrigatério, em siste-
ma de registro e de li-
quidacao financeira de
ativos

Direitos creditérios do
agronegécio

Nao ha previsao legal
expressa.

Opcional

Opcional

Nao ha previsao legal
expressa.

Nao ha previsao legal

expressa.

Sim

Sim
Sim
Sim
Sim

Sim
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REPRESENTATIVIDADE

EMISSOR

FORMA
TRANSFERENCIA

NEGOCIACAO

REGISTRO

LASTRO

Definicao
Origem/autenticidade
Registro

Custédia

Direito de penhor
Substituicao
Regime fiduciario
GARANTIAS

Reais

Cessao fiduciaria

Fiduciaria

Fidejussérias

Bancaria

ugbar

CPR

Promessa de entrega
de produtos rurais,
com ou sem garantia
cedularmente constitu-
ida.

Produtor rural e suas
associagoes, inclusive
cooperativas

Cartular ou escritural

Endosso (cartular);
registros das negocia-
¢cbes em sistema de
registro e de liquidacao
financeira de ativos (es-
critural)

Livremente e em mer-
cados de bolsas e de
balcao

* Cartério de Registro
de Iméveis do domicilio
do emissor.

* QObrigatério, no ca-
so de negociagdo em
mercado de bolsa ou
balcdao, em sistema de
registro e de liquidacao
financeira de ativos

Nao aplicavel
Nao aplicavel
Nao aplicavel
Nao aplicavel
Nao aplicavel
Nao aplicavel

Nao

Penhor, hipoteca (cedu-
larmente constituida)

Nao

Sim (cedularmente cons-
tituida)

Sim

Sim

CDA

Promessa de entrega
de produtos agropecu-
arios, seus derivados,
subprodutos e residuos
de valor econémico

Depositario, a pedido
do depositante
Cartular ou escritural

Endosso (cartular);
registros das negocia-
coes em sistema de
registro e de liquidacao
financeira de ativos (es-
critural)

Mercados de bolsas e
de balcéo

Obrigatério (escritural),
em sistema de registro
e de liquidagao financei-
ra de ativos, no prazo
de até 30 dias, contado
da data de emisséo dos
titulos

Nao aplicavel
N&o aplicavel
Nao aplicavel
Né&o aplicavel
Nao aplicavel
Nao aplicavel

Né&o aplicavel

Né&o aplicavel

Nao aplicavel

Néao aplicavel

Né&o aplicavel

Nao aplicavel

WA

Promessa de pagamen-
to em dinheiro que con-
fere direito de penhor
sobre o CDA corres-
pondente, assim como
sobre o produto nele
descrito.

Depositéario, a pedido
do depositante
Cartular ou escritural

Endosso (cartular);
registros das negocia-
cbes em sistema de
registro e de liquidagao
financeira de ativos (es-
critural)

Mercados de bolsas e
de balcdo

Obrigatério (escritural),
em sistema de registro
e de liquidacao financei-
ra de ativos, no prazo
de até 30 dias, contado
da data de emissao dos
titulos

Nao aplicavel
Nao aplicavel
Nao aplicavel
Nao aplicavel
Nao aplicavel
Nao aplicavel

Nao aplicavel

Nao aplicavel

Nao aplicavel

Nao aplicavel

Nao aplicavel

Nao aplicavel
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Para a determinacao do valor de um titulo de crédito é necessario o conhecimento
do seu fluxo de caixa.

No mercado brasileiro, a maior parte dos titulos de crédito conta com atualizacdes
do seu valor nominal. Portanto, para a determinacdo do fluxo de caixa real do titulo,
além do conhecimento dos modelos de pagamento de juros e de amortiza¢ao do prin-
cipal, torna-se necessario o entendimento do modelo de atualiza¢gdo do seu valor nomi-

nal. Neste capitulo, mais informacdes sobre cada um destes modelos.

MODELO DE ATUALIZAGAO

Diversos titulos apresentam seu valor nominal atualizado periodicamente de acordo
com um determinado parametro. De um modo geral, esta atualizacédo funciona como
uma capitalizacao, ou seja, o valor nominal do titulo é multiplicado periodicamente por
um fator que depende do parametro de atualizacdo. Para determinar o modelo de atua-
lizacao do titulo é necessario conhecer a frequéncia na qual esta atualizacao é feita, os
valores do parametro escolhido e a férmula de atualizacao.

Freqiiéncia

As frequéncias mais comuns sao: diaria, mensal, semi-anual e anual.

Parametro

Existem trés categorias de parametros de atualiza¢do: taxa de juros, indice de pre-
cos e moeda.

A principal taxa de juros utilizada como parametro de atualizacao é a Taxa Referencial (TR).

Os principais indices de precos utilizados como parametros de atualizagdo sao:
fndice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), Indice Geral de Precos-Disponibilidade
Interna (IGP-DI), Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), indice Nacional de Custos da Construcdo-Disponibilidade
Interna (INCC-DI) e {ndice Nacional de Custos da Construcdo do Mercado (INCC-M).

A principal moeda utilizada como parametro de atualizagao é o délar norte-americano.

Férmula
A atualizacao do valor nominal de um titulo é dada por

VNa = VNb X Fb,a

onde:

VN, = valor nominal na data de atualizacéao.

VNp = valor nominal na data-base, que poderé ser a data de emisséo, constituicéo,
integralizacdo ou Ultima amortizacao do titulo.

Fp,a = fator de atualizagdo entre a data-base e a data de atualizag&o. O calculo do
fator de atualizacéo depende do parametro de atualizacdo. Em geral, vale
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onde:

fb+k = fator de atualizagéo do dia b+k, anualizado.

D = numero de dias no ano (corridos/Uteis, dependendo do modelo de conta-
gem de dias).

O fator fb+k depende do parametro de atualizagcé@o, como apresentado a seguir:

| — Taxa de Juros

1J

oo =]14+—
S 100

onde:
TJ = taxa de juros mais recente, anualizada.

Il — ndice de Preco

| L
.""'h'.l'rll "y

f brk= ‘., NI 0]

onde:

NI; = ultimo ndmero-indice, para o k-ésimo dia.

NIy = pendltimo nimero-indice, para o k-ésimo dia. O penultimo ndmero-indice é
uma funcao da frequéncia de atualizacao.

n, = numero de dias entre a data de aniverséario do dltimo nimero-indice e a data
de aniversério do préximo ndmero-indice a ser utilizado, para o k-ésimo dia, calcu-

lado de acordo com a convencdo de contagem de dias escolhido.

Il — Moeda

v
M,

onde:
M; = valor de fechamento da moeda no dia Gtil imediatamente anterior ao k-ésimo dia.
M, = valor de fechamento da moeda dois dias Uteis imediatamente anterior ao k-ésimo dia.

ugbar
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MoDELO DE JUROS

Taxa de Juros Fixos

Para titulos com taxa de juros fixa, o valor unitério de juros é calculado sobre o
valor nominal atualizado do titulo. As datas de atualizacdo coincidem com as datas de
célculo de juros.

O juros é calculado pela férmula:

J=VNax(FJ-1)

onde:

J = valor unitério dos juros acumulados entre a data-base e a data de atualizacéo.
VN, = valor nominal na data de atualizacéo.

FJ = fator de juros entre a data-base e a data de atualizacao, calculado pela férmula:
77\,

FJ=[ | +
100

onde:

TJ = taxa de juros ao ano expressa na convencao de contagem de dias estabelecida.
n = numero de dias entre a data-base e a data de atualizacao (corridos/lteis,
dependendo da convencao de contagem de dias).

D = nimero de dias do ano (corridos/uUteis, dependendo da convencao de con-
tagem de dias).

Taxa de Juros Flutuantes
Para titulos com taxa de juros flutuantes, o valor unitario de juros depende de um

parametro que varia diariamente e é calculado pela férmula:
J=VNpx [(F] x FS) - 1]

onde:

J = valor unitério dos juros acumulados entre a data-base e a data de atualizacao.
VNp = valor nominal na data-base.

FJ = fator de juros flutuantes, calculado pela férmula:

n

FI=]]

k=11

1 +77¢x £
5100

onde:

n = ndmero de dias ente a data-base e a data de atualizacao.

p = percentual aplicado sobre a taxa de juros flutuantes, admitindo-se valores

maiores ou menores que 100, inclusive.

TJdk = taxa de juros flutuante, do dia k , calculada em base diaria conforme a férmula:
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TJi= L )”—1
100 /
onde:
TJx = taxa de juros flutuante do dia k expressa em base anual. As taxas de
juros flutuantes mais utilizadas sdo a Taxa DI Over ou a Taxa Selic divulga-
das respectivamente pela Cetip S.A. e Banco Central do Brasil.
D = namero de dias do ano (corridos/ateis, dependendo do convencao de
contagem de dias). Geralmente a convenc¢do é nimero de dias Uteis no ano,
ou seja, D = 252.
FS = fator de spread, calculado pela férmula:

FS: ‘1+ ]

100
onde:
S = spread calculado sobre uma determinada taxa de referéncia, expressa na
convencdo de contagem de dias.
n = ndmero de dias entre a data-base e a data de atualizacdo (corridos/Uteis,
dependendo da convencao de contagem de dias).
D = numero de dias do ano (corridos/uteis, dependendo da convencédo de con-
tagem de dias).

MODELO DE AMORTIZAGAO

A amortizacdo do principal dos titulos de crédito estd diretamente relacionada a
sua representatividade. Titulos representativos de uma promessa de pagamento em
dinheiro ou entrega de produtos que ndo possuem lastro, como um CCB ou um CPR,
constituem divida do emissor. Nestes casos, como em outros instrumentos de divida,
por exemplo uma debénture, os titulos podem apresentar uma grande variedade de
modelos de amortizacdo, os quais resultam de um processo negocial entre o credor e o
devedor, e dependem de uma série de consideracdes, como por exemplo, a capacidade
de pagamento de devedor.

Titulos lastreados em ativos apresentam em geral trés tipos diferentes de modelos:

Participagao (pass-through)

Titulos representativos de outros créditos, como o CCl e o CCCB, apresentam este
modelo. Neste caso, as amortizacGes do principal do titulo seguem as do lastro. O
emissor repassa aos titulares, na mesma frequéncia e sujeito as mesmas flutuacdes,
0s pagamentos de principal (e juros) do lastro, podendo em alguns casos, haver antes a
deducéao de algumas despesas originadas da emissdo e manutencdo. Nestas estruturas
nao existe remodelagem do fluxo de caixa ou reinvestimento do caixa da operagao em
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novos ativos. Estes titulos ndo correspondem a divida do emissor. Seus titulares tém o
direito de propriedade de um percentual do fluxo de caixa gerado pelo lastro.

Divida (pay-through)

Titulos representativos de promessa de pagamento em dinheiro, como os CRI, CRA
e LCA, podem apresentar este modelo. Neste caso, o emissor faz pagamentos aos titu-
lares em datas pré-estabelecidas, independentemente das datas de pagamento do las-
tro. Para garantir o pagamento pontual dos titulos, o que implica em nao estar sujeito
a flutuacBGes nos pagamentos do lastro, operagdes de securitizagcado envolvendo estes
titulos contam geralmente com estruturas de reforco de crédito e de liquidez, como por
exemplo uma carta de crédito ou um fundo de liquidez.

Combinado

Alguns titulos representativos de promessa de pagamento em dinheiro, como os
CRIl e CRA, embora representem divida do emissor, também podem apresentar um mo-
delo de amortizagcao de participacdo ou uma combinacdo dos dois modelos anteriores,
ou seja, estabelecem datas e montantes pré-definidos até uma data e a partir desta
apresentam um modelo de amortizacao de participacao.

Cotas de fundos séo titulos de renda variavel. No entanto, freqlientemente as co-
tas de classes mais sénior de FIDC emulam instrumentos de renda fixa. Por este
motivo, os modelos sédo chamados de “modelos de amortizacdo”, como se fossem
repagamentos de principal, e “modelos de juros”, como se fossem similares aos
titulos de crédito.

O valor das cotas destes fundos é normalmente calculado diariamente de acordo
com as seguintes metodologias:
para as cotas sénior ou mezanino — o menor entre (a) o patriménio liquido (PL) do fun-

do dividido pelo nimero de cotas desta classe; e (b) o valor da cota no dia atil anterior,
acrescido da remuneracao estimada atribuida para esta classe de cota (benchmark).

A remuneracao estimada é geralmente calculada tendo como parametro uma taxa
de juros, neste caso a Taxa DI Over, ou um indice de precos, em geral o IGP-M ou o
IPCA. Em ambos os casos, para o calculo do valor da cota baseado na remuneracéao
estimada, usam-se os modelos de taxa de juros apresentados neste capitulo.

para as cotas subordinadas — o resultado da divisdo do PL do fundo, deduzido do

valor total de todas as cotas sénior e mezanino, pelo nimero de cotas desta classe
(subordinada).

Com relagdo ao modelo de amortizacdo, as cotas de classe mais sénior podem
apresentar qualquer um dos trés modelos discutidos neste capitulo: participagao,
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divida ou combinado. Abaixo apresenta-se um detalhamento maior dos trés mode-

los de amortizacao mais freqlientes para estes titulos:

SAC - Sistema de Amortizagdo Constante

Neste caso considera-se como “principal” a ser amortizado o valor da cota apdés um

determinado periodo (“periodo de capitalizacédo”). Os rendimentos da valorizacao da
cota ap6s o periodo de capitalizagéo corresponde ao valor dos “juros”.

O valor da amortizacdo é constante e igual a 1/N do valor do PL da cota no fim do
periodo de capitalizacéo, onde N é o nimero de amortiza¢bes. Os rendimentos sao
pagos regularmente até a data da Ultima amortizacédo. O modelo admite caréncia

para amortizacdo e rendimentos. No caso de caréncia de rendimentos, este é capi-
talizado até o final do periodo de capitalizagéao.

A figura 35 abaixo apresenta o fluxo de pagamentos e a evolugcédo do PL de uma
cota hipotética que segue o modelo SAC.

FIG. 35
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Balao

Neste caso o “principal” a ser amortizado é o valor inicial da cota. Os rendimentos
da valorizagado da cota corresponde ao valor dos “juros”.

O pagamento dos rendimentos é distribuido ao longo da vida da cota, seguindo pa-

rametros de caréncia, freqléncia e niumero de pagamentos. A amortizacdo é Unica
e ocorre junto com o pagamento do Ultimo rendimento.

A figura 36 abaixo apresenta o fluxo de pagamentos e a evolucdo do PL de uma
cota hipotética que segue o modelo Baléo.

FIG. 36
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PL/N

Neste modelo ndo existe uma separacdao clara de “principal” e “juros”. Apés um de-
terminado periodo de caréncia a amortizacdo da cota é igual a 1/N do valor do PL
imediatamente antes do pagamento, onde N é o nimero de amortizagdes restantes.

A figura 37 abaixo apresenta o fluxo de pagamentos e a evolu¢cdo do PL de uma
cota hipotética que segue o modelo PL/N.

FIG. 37
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Para maiores informacdes sobre modelos de taxas de juros/valorizagdo de cotas e amor-
tizagées, consulte o Manual do Orbis.
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CARACTERISTICAS JURIDICAS

CAPITULO

COMUNS A0S TITULOS DE CREDITO

por Marcos Canecchio Ribeiro e Maria Augusta Pimentel
Souza, Cescon Avedissian, Barrieu e Flesch Advogados

Os titulos apresentados nesta publicacao
sao todos titulos de crédito e, como tais,
apresentam certas caracteristicas comuns.
Neste capitulo apresentamos o conceito de
titulo de crédito e umresumo de suas principais
caracteristicas. Ressaltamos, entretanto,
que cada titulo de crédito pode apresentar
caracteristicas peculiares, que lhe sao
atribuidas por leis especificas. Assim sendo,
as caracteristicas gerais que apresentamos
a seguir podem sofrer variagées de um titulo
para outro.

titulos de crédito no mercado de finangas estruturadas brasileiro
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CONCEITO

O titulo de crédito é o documento necessario ao exercicio do direito, literal e auté-
nomo nele contido, amplamente utilizado, desde a Idade Média até os dias atuais, em
razdo da facilidade e agilidade que confere a circulagao do capital. Sua relevancia é
demonstrada pela constante criagcao de novas modalidades de titulos, com diferentes
niveis de sofisticacdo e complexidade, a fim de atender as necessidades das relagdes

mercantis e operacgdes financeiras.

CARACTERISTICAS FUNDAMENTAIS

Os titulos de crédito apresentam como caracteristicas essenciais a cartularidade, a
literalidade e a autonomia (sendo que, desta dltima, decorrem, adicionalmente, a abs-
tracdo e a inoponibilidade).

Literalidade Confere ao possuidor do titulo, todos os direitos de crédito ex-
pressamente determinados em seu conteldo, ou seja, todas as obrigacdes relacionadas
ao titulo devem estar descritas no préprio documento, sendo certo que qualquer obri-
gacdo estipulada em documento separado nao lhe integrara.

Cartularidade Promove a materializacédo dos direitos de crédito no documento
escrito, vinculando-os a um documento e nao a uma pessoa (possuidor), sendo certo
que o exercicio de tais direitos condiciona-se a apresentacéo fisica do titulo de crédito.
Nesse sentido, as garantias vinculadas ao crédito, também expressas no titulo, circulam
juntamente com o documento e apenas o seu possuidor esté legitimado ao exercicio do
direito nele registrado.

Autonomia Assegura que as obrigacdes descritas no titulo ndo podem ser
afetadas por quaisquer relacdes anteriormente constituidas entre portadores e devedo-
res antecedentes. Portanto, eventuais vicios identificados na relagao juridica que deu
origem ao titulo nao prejudicam a validade dos direitos por ele abrangidos. Como con-
sequéncia, os titulos de crédito apresentam, ainda, como caracteristicas adicionais:

Abstracao. Garante a independéncia da obrigacao contida no titulo de crédito em
relacdo a sua formacdo, impedindo que a invalidade da, ou vicios ocorridos em, sua
constituicdo contaminem o crédito representado pelo titulo, impedindo ou dificultando
0 seu exercicio pelo respectivo titular; e

Inoponibilidade. Impede que o devedor oponha exce¢des ao pagamento do crédi-
to, invocando eventual vicio de formacgao do titulo ou do direito por ele representado.

Tais caracteristicas favorecem a circulacdao dos titulos de crédito, facilitando sua
negociacao por gerarem seguranca em relacao aos direitos por eles representados e a
eficacia de sua cobranca.
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TRANSFERENCIA

Endosso Os titulos de crédito podem ser transferidos de um titular a outro
por meio do endosso. O endosso é um ato unilateral de vontade e, portanto, dispensa
a anuéncia prévia, por parte do devedor, em relacdo a transferéncia do crédito, como
condicao de validade da operacdo, facilitando ainda mais a circulacdo, negociacao e
liquidez dos créditos. Salvo disposicdo em contrario, o endossante permanece coobri-
gado frente ao endossatario em relacdo a obrigacao representada pelo titulo, tendo
direito de regresso contra os endossantes anteriores, o devedor do crédito e avalistas,
se houver.

BN

Cessao Civil Alguns titulos podem conter restricdo a sua transferéncia por
endosso (titulos que nao possuem a clausula “a ordem”). Nesses casos, os titulos de
crédito ndo podem ser objeto de endosso, mas podem ser transferidos a terceiros por
meio de cessao civil, espécie de contrato firmado entre cedente e cessionario. Quando
um titulo de crédito é cedido por meio de cessao civil, o cessionario assume 0s mesmos
direitos do cedente, como se ele fosse. Como conseqliéncia, ao contrario do que ocorre
guando h& endosso, eventuais invalidades ou vicios existentes na relacao juridica que
deu origem ao titulo (relagédo entre o devedor do titulo e o cedente) podem ser argtidas

contra o cessionario como razao para o nao pagamento do crédito representado pelo

titulo.

Comparacéao entre Endosso e Cessao Civil

A tabela a seguir resume principais distin¢cdes entre o endosso e a cessao civil:

Caracteristicas Principais

Endosso

Direito cambiario (normas
esparsas que regulam as re-
lacdes juridicas de natureza
cambial).

O devedor do titulo ndo pode
apresentar ao endossatario
excecoes e vicios pertinentes
a relacao juridica que deu
origem ao titulo para recusar
seu pagamento.

O endossante responde pelo
pagamento do crédito, tendo
direito de regresso contra o
devedor do titulo.

Cesséo Civil

Direito civil (Novo Cédigo Ci-
vil, Lei n® 10.406, de 10 de
janeiro de 2002, conforme
alterada).

O devedor do titulo pode
apresentar ao cessionario ex-
cecdes e vicios pertinentes a
relacao juridica que deu ori-
gem ao titulo para recusar
seu pagamento.

O cedente responde apenas
pela existéncia do crédito,
nao restando coobrigado pe-
lo pagamento do crédito.
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Conforme se depreende das caracteristicas mencionadas na tabela acima, o endos-
so, se comparado a cessao civil, apresenta caracteristicas mais favoraveis a circulacéo
dos titulos de crédito, pois conferem maior seguranca aos cessionarios do titulo ao im-
pedir a apresentacao de oposi¢cdes ao pagamento do crédito e ao tornar o endossante
coobrigado pelas obrigacdes representadas pelo titulo (sendo certo que a coobrigacgao
do endossante pode ser afastada se houver endosso sem garantia, conforme explicado
abaixo).

Modalidades de Endosso A legislacdo cambiaria prevé algumas modalidades de
endosso, tais como: impréprio, com garantia e sem garantia.

Endosso Impréprio. A posse do titulo de crédito é transferida a terceiro, sem que
haja, no entanto, a transferéncia do préprio direito ao crédito, que continua sob a ti-
tularidade do credor original (sendo obrigatéria expressa orientacdo nesse sentido no
corpo do documento com o preenchimento de alguns requisitos minimos estabelecidos

em lei).

O endosso impréprio admite como sub-modalidades:

Endosso-mandato. Por meio deste tipo de endosso, o endossatéario passa a ter po-
deres para a realizagao da cobranca do crédito representado pelo titulo, mas agindo
sempre por conta e ordem do endossante; e

Endosso-caucgdo. O titulo de crédito é transferido ao endossatario em garantia de
uma obrigagao que Ihe é devida pelo endossante ou por terceiros e deve ser devolvido
ao endossante mediante o adimplemento da obrigagao garantida pelo titulo.

Endosso com garantia. O endossante transfere o titulo com coobrigacéo (ou seja,
é obrigado a honrar os créditos representados pelo titulo caso o devedor ndo os honre).

Endosso sem garantia. O endossante transfere o titulo sem coobrigacao (ou seja,
exonera-se de qualquer obrigacao relacionada aos créditos representados pelo titulo).

GARANTIAS

As obrigacdes registradas nos titulos de crédito podem contar com garantia real ou
fidejussoéria, conforme explicado abaixo.

Garantias Fidejussérias. Garantias fidejussérias sdo garantias pessoais que obri-
gam o garantidor a pagar as obrigacdes garantidas. Tais garantias podem ser presta-
das por pessoas fisicas ou juridicas, incluindo bancos (garantias bancarias). A garantia
fidejusséria aplicavel aos titulos de crédito é o aval. O aval é uma garantia autébnoma,
e por essa razao, nao admite oposicao de excecdes pessoais do devedor principal ao
pagamento do débito, ou seja, ao avalista ndo assiste o direito de pleitear a invalidagao
do crédito constituido no titulo em razao de vicios identificados na formacédo da relacdo
juridica que criou o titulo.
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Ademais, o aval cria uma obrigacao solidéria, ou seja, nao confere ao garantidor o
beneficio de ordem na eventualidade de inadimplemento pelo devedor original. Nessa
hip6tese, o avalista assume a obrigagao de pagar o credor sem sujeitar este ultimo ao
critério de preferéncia de execuc¢ao dos bens do devedor principal, facilitando e agili-
zando a cobranca.

Garantias Reais. Um titulo de crédito pode, igualmente, ser garantido por um de-
terminado bem. Assim sendo, é possivel registrar, no titulo de crédito, a constituicao de
garantias reais, tais como penhor, alienacao e cessao fiduciaria de bens méveis, aliena-
cao fiduciaria de bens imdéveis, hipoteca entre outras. A constituicao das garantias reais
e sua validade contra terceiros normalmente depende de formalidades especificas tais
como registros junto a cartérios de titulos e documentos e de iméveis, anotacdes em
livros societarios, registros em juntas comerciais, entre outras.

EXECUCAO

Titulo Executivo Extrajudicial. Os titulos de crédito s@o considerados, por lei, titulos
executivos extrajudiciais. Isso significa que o detentor do titulo pode cobrar o crédito
por ele representado diretamente por meio de um processo de execucdo, ou seja, sem
a necessidade de um processo prévio de conhecimento para que se comprove a exis-
téncia e liquidez do crédito.

A caracteristica da literalidade dos titulos de crédito facilita sua execugao por pos-
sibilitar a identificacdo imediata do montante devido, j&4 que o préprio titulo contém o
valor exato da divida liquida, circunstancia que dispensa a necessidade de instauragcao
de processo judicial de conhecimento para averiguacdo do montante devido.

Protesto. Conforme mencionado acima, os direitos representados pelos titulos de
crédito, em determinadas circunstancias, também podem ser cobrados de seus endos-
santes coobrigados. No entanto, para que o detentor possa iniciar os procedimentos
de cobranca contra os eventuais endossantes do titulo, é necessaria a comprovagao do
ndo pagamento do crédito pelo devedor original. Para que reste comprovada a inadim-
pléncia do devedor original com o fim de habilitar o detentor do titulo a executa-lo con-
tra eventuais endossantes, € necessério o protesto do tftulo. Assim sendo, o protesto do
titulo é essencial para sua cobrancga contra eventuais coobrigados.

Controvérsia envolvendo a CCB. A respeito do reconhecimento dos titulos de cré-
dito como titulos executivos extrajudiciais representativos de divida liquida e certa, é
importante destacar conhecida controvérsia envolvendo a Cédula de Crédito Bancério
(CCB). Em relacéo a tal titulo, nao ha entendimento jurisprudencial e doutrinario unani-
me e pacifico com relacao a sua natureza de titulo executivo extrajudicial, posto que, a
despeito do disposto no artigo 2° da lei 10.931 de 04 de agosto de 2004, (que expres-

samente determina que a CCB é titulo executivo extrajudicial), os tribunais, por vezes,
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tém entendido nao estar indicado, na CCB, o valor liquido, certo e exigivel da divida,

havendo, por conseguinte, necessidade de estipulacao em sentenca de mérito em pro-

cesso de conhecimento.

NORMATIZACGAO

No Brasil, os titulos de crédito sdo, normalmente, criados e disciplinados por leis

especificas, além de normas editadas pelo Banco Central do Brasil e pela Comissao de

Valores Mobiliarios. Ademais, o Novo Cédigo Civil estipula os principios e regras gerais

aos quais se sujeitam os titulos de crédito, sendo, todavia, a sua aplicacao subsidiaria,

0 que implica prevaléncia das normas contidas nas leis especificas que criam os tftulos

de crédito.

O quadro abaixo apresenta as principais leis e regras aplicaveis aos titulos de crédi-

to discutidos nesta publicacao:

TITULO DE CREDITO
Cédula de Crédito
(CCB)

Certificado de Cédulas de Crédi-
to Bancério (CCCB)

Bancario

Cédula de Crédito
(CCh

Imobiliario

Certificado de Recebiveis Imobi-
liarios (CRI)

Letra de
(LCI)

Letra Hipotecéria (LH)

Crédito Imobiliario

Cédula de Produto Rural (CPR)

Certificado de Direitos Credit6-
rios do Agronegécio (CDCA)
Certificado de Dep6sito Agrope-
cuario (CDA)

Warrant Agropecuario (WA)

Certificado de Recebiveis do

Agronegécio (CRA)

Letra de Crédito do Agronegécio
(LCA)

NORMAS APLICAVEIS

Lei n° 10.931, de 04 de agosto
de 2004

Lei n° 10.931, de 04 de agosto
de 2004

Lei n° 10.931, de 04 de agosto
de 2004

Lei n° 9.514, de 20 de novem-
bro de 1997; e Instrugdo CVM
n® 414, de 30 de dezembro de
2004

Lei n° 10.931, de 04 de agosto
de 2004

Lei n° 7.684, de 02 de dezembro
de 1988

Lei n°® 8.929, de 22 de agosto de
1994

Lei n® 11.076, de 30 de dezem-
bro de 2004

Lei n® 11.076, de 30 de dezem-
bro de 2004

Lei n® 11.076, de 30 de dezem-
bro de 2004

Lei n® 11.076, de 30 de dezem-
bro de 2004

Lei n® 11.076, de 30 de dezem-
bro de 2004

62

2009



A Ugbar é a primeira empresa de conhecimento
especializada em finangas avangadas no Brasil.

Sua missao é gerar e transmitir conhecimento
para o mercado financeiro nacional através dos
trés pilares em que estd fundamentada: educa-

¢ao, informacao e tecnologia.

RB CAPITA

A RB CAPITAL, empresa independente de crédito
estruturado, se diferencia pela sua capacidade de
desenvolver e entregar solu¢bes inovadoras e efi-
cientes e, ao mesmo tempo, comprometer capital
necessario para o desenvolvimento de seus negécios:
financiamento imobiliario, financiamento ao agrone-
gbcio e gestdo de fundos de crédito e renda fixa.
www.rbcapital.com.br

BRAZILIAN
SECURITIES <>

Finance & Real Estate

A BRAZILIAN SECURITIES foi criada em 2000
para desenvolver o mercado brasileiro de titulos
imobiliarios. Foi a primeira empresa no Brasil a
receber a classificacdao AA1.BR da Moody’s Inves-
tors Service, referente sua emissdo de Certifica-
dos de Recebiveis Imobiliarios (CRIs). As emissdes
da Brazilian Securities totalizaram R$ 2,9 bilhdes
em outubro de 2008, o que representava 27% do
mercado brasileiro.

www.bfre.com.br

ARIA

Gestao de Recursos, Estruturacao de Negécios &
Desenvolvimento de Solugées Financeiras

A ARIA CAPITAL é uma Empresa nacional, inde-
pendente, constituida por profissionais de larga
experiéncia no mercado de capitais, dedicada a
Gestao de Recursos, a Consultoria Financeira, ao
Desenvolvimento de Projetos através de Parcerias
e Gestdo Empresarial.

www.ariacapital.com.br

Souza, CESCON AVEDISSIAN, BARRIEU E FLESCH
Advogados

SOUZA, CESCON AVEDISSIAN, BARRIEU E FLESCH
ADVOGADOS ¢é formado por profissionais com
ampla experiéncia em todas as areas do direito.
Trata-se de um escritério de advocacia completo,
com escritérios integrados nas cidades de Sao
Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte. O escri-
tério é reconhecido em diversas publica¢cdes in-
ternacionais como um dos lideres na pratica de
mercado de capitais.

www.schf.com.br

CS>cIBRASEC

Companhia Brasileira de Securitizagio

A CIBRASEC ¢é a primeira securitizadora de recebi-
veis imobiliarios criada no Brasil. A marca de
R$ 3,6 bilhdes em emissées de CRIs, com 45% de
market share em 2008, resulta de uma estrutura
operacional segura, do corpo sélido de acionis-
tas e de sua equipe com extenso conhecimento
e comprometimento com a expansdo do mercado
nacional de securitizacdo.

www.cibrasec.com.br
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A NSG CAPITAL é uma administradora de recursos
focada em Private Equity (FIP), securitizacéo de re-
cebiveis (FIDC’s e CRI's) e fundos de investimentos
dedicados e abertos. Autorizada a administrar car-
teira de valores mobiliarios pela CVM, é especializa-
da no mercado brasileiro, e conta com uma equipe
de profissionais de elevado padrdo em escritérios
no Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre.

www.nsgcapital.com.br
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