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    Apresentação 




    O livro “Os Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (FIDC)”, ora em sua terceira edição, foi pioneiro ao tratar desse tipo de fundo, que é invenção exclusivamente brasileira, e desde seu lançamento é obra indispensável para compreensão do assunto.




    Os fundos de investimento em direitos creditórios (FIDC) foram criados em 2001 como um instrumento para antecipação de recebíveis alternativo às securitizações tradicionais realizadas por companhias securitizadoras. A estrutura de securitização através de um fundo de investimento trazia maior eficiência e flexibilidade para estruturação de operações envolvendo recebíveis, e logo se tornou um valioso instrumento para captação de recursos no mercado de capitais e financiamento de empresas de diferentes portes, sobretudo para aquelas que não conseguem suportar os custos de acesso direto ao mercado.




    Em 2006, foram criados os FIDC não padronizados, ampliando ainda mais as possibilidades de captação de recursos com lastro em recebíveis, ainda que de existência futura, aumentando, também, a complexidade do produto. Em 2013, a regulamentação do FIDC editada pela Comissão de Valores Mobiliários (Instrução CVM 356/01) passou por uma primeira grande reforma, por meio da Instrução CVM 531, que veio a impactar o desenvolvimento da indústria, sobretudo em função de novas responsabilidades aos prestadores de serviços e imposição de regras visando à limitação do conflito de interesses.




    



    Mais recentemente, a edição da Resolução CVM 175/22, impulsionada pelas mudanças estruturais da regulação de fundos de investimento trazidas pela Lei nº 13.874/19 (“Lei da Liberdade Econômica”), revoga a Instrução CVM 356/01 e introduz novas mudanças na disciplina dos FIDC, ora disposta no Anexo II da referida Resolução.




    A obra da autora Daniela Marin Pires faz uma percuciente análise do tema, partindo de uma visão macro sobre a evolução da securitização no Brasil — agora também sob a égide de uma lei própria, a Lei nº 14.430/22 — e dos fundos de investimento, para então esmiuçar a disciplina dos FIDC, passando pelos principais aspectos e características, pela composição da carteira, classes de cotas, prestadores de serviços, documentação necessária e processo de registro na CVM e não se furta em adentrar em aspectos econômicos e contábeis indispensáveis para a estruturação desses fundos.




    Nesta nova edição, a autora é mais uma vez pioneira ao atualizar a disciplina à luz das relevantes mudanças introduzidas na legislação sobre securitização e, sobretudo, fundos de investimento, em especial a Resolução CVM nº 175, que introduziu inovações significativas em toda a indústria de fundos brasileira. Assim, a obra continua sendo indispensável a qualquer leitor que queira se aprofundar no tema e compreender como os FIDC podem servir como instrumento eficaz de financiamento com base em recebíveis, com segurança e retorno atrativo a investidores.




    



    São Paulo, 12 de junho de 2024.


  




  

    



    INTRODUÇÃO




    No contexto de um cenário de efetivo crescimento do mercado de capitais brasileiro na primeira década do século XXI, os fundos de investimentos em direitos creditórios (FIDCs) foram instituídos pelo Conselho Monetário Nacional (CMN), por meio de Resolução destinada a autorizar a constituição e o funcionamento dos referidos fundos de investimento (Resolução nº 2.907, de 29 de novembro de 2001) e regulamentados pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) por intermédio da Resolução CVM nº 175, de 23 de dezembro de 2022, conforme alterada, colaborando de maneira significativa com tal crescimento.




    Os FIDCs são utilizados como uma alternativa para as empresas terem acesso ao mercado de capitais, uma vez que, antes de seu advento, esse acesso era privativo às companhias abertas. Ademais, os FIDCs são utilizados como uma alternativa de financiamento às empresas, as quais desejam se financiar em médio e longo prazos e a baixos custos, haja vista que a avaliação de crédito, quando não houver qualquer mecanismo de garantia, coobrigação e/ou de mitigação de risco de crédito dos direitos creditórios oferecidos pelas referidas empresas, conforme será tratado adiante, é realizada sobre os ativos — direitos de crédito —, os quais integram a carteira do fundo, e, por tal motivo, as taxas costumam ser mais vantajosas e atrativas em comparação com aquelas que seriam cobradas das próprias empresas, por instituições financeiras. Em geral, essas instituições concedem crédito a custos mais elevados, pois avaliam o crédito da própria empresa – e de forma mais penosa, na medida em que passam por etapas complexas de políticas de Know your Client (conheça seu cliente) e por uma criteriosa avaliação de crédito e de diligência na empresa.




    É também pelo motivo salientado no parágrafo anterior, que os FIDCs passaram a ser acessíveis para empresas que atuam nos mais diversos segmentos da economia, sejam elas de médio ou grande porte, o que não ocorre nas emissões públicas de debêntures, por exemplo. Essas emissões, ofertadas no âmbito da Resolução CVM nº 160, de 13 de julho de 2022, exigem que a empresa seja uma sociedade anônima bem assim que ela seja registrada como um emissor de valores mobiliários perante a CVM1, o que gera um custo adicional de manutenção da empresa e do aludido registro perante a CVM em comparação com a sociedade limitada.




    



    Essa prerrogativa das empresas é essencial para o seu bom desenvolvimento e crescimento, na medida em que elas, por meio do uso da aludida captação de recursos, poderão ampliar suas atividades e implantar novos projetos de investimento, sem aumentar o próprio nível de endividamento nem onerar o balanço — o que vale para algumas modalidades de FIDCs conforme será tratado adiante no item 3.9 — Aspectos Contábeis Relevantes.




    Isso porque no FIDC os recursos entram na empresa, por meio do pagamento, pelo fundo, do preço pago a ela pela cessão dos direitos de crédito ao fundo, propiciando, por conseguinte, o rápido e sólido crescimento do setor empresarial.




    Além das vantagens apontadas, os FIDCs mobilizam a poupança popular, por serem considerados um atrativo e rentável investimento em renda fixa para os investidores.




    Para compreensão do conceito dos FIDCs, é necessário que previamente se tenha conhecimento da estrutura de uma operação de securitização.




    Nesse sentido, uma operação de securitização é aquela em que o originador dos créditos segrega, por meio da cessão de crédito, os direitos de crédito de que é titular a uma sociedade de propósito específico (SPE), denominada securitizadora, a qual, de acordo com o disposto no artigo 18 da Lei nº 14.430/22, é uma instituição não financeira constituída sob a forma de sociedade por ações que tem por finalidade realizar operações de securitização que, por sua vez, emitirá valores mobiliários. Esses valores serão adquiridos por investidores e remunerados com o fluxo futuro gerado pelos pagamentos dos referidos direitos de crédito pelos devedores destes.




    



    Em 2022 foi finalmente editada uma lei que veio a reger as operações de securitização no Brasil — Lei nº 14.430 — e conceituá-las em seu artigo 18, parágrafo único, como a aquisição de direitos creditórios para lastrear a emissão de certificados de recebíveis ou outros títulos e valores mobiliários perante investidores, cujo pagamento deve ser condicionado ao recebimento de recursos dos direitos creditórios e dos demais bens, direitos e garantias que o lastreiam.




    O FIDC é, portanto, uma espécie de operação de securitização. A única diferença entre a securitização e os FIDCs está, essencialmente, no fato de que, nas operações de securitização, compete à sociedade de propósito específico – sociedade anônima – adquirir os direitos creditórios e emitir os valores mobiliários lastreados nestes, ao passo que nos FIDCs o fundo, que tem natureza jurídica de condomínio, mas de natureza especial, definição essa trazida pela Lei da Liberdade Econômica que incluiu tal natureza jurídica no Código Civil Brasileiro, de acordo com o disposto no art. 1.368-C da referida lei e art. 4º, da Resolução CVM n. 175/20222 — embora existam controvérsias na doutrina, conforme será abordado neste trabalho —, desempenha o papel da sociedade de propósito específico.




    



    No tocante à estruturação, atuam nos FIDCs vários prestadores de serviços contratados pelo fundo, os quais, além de contribuírem com a segurança da operação, contribuem com a boa avaliação do rating do fundo, assumindo primordiais obrigações para a sua boa estruturação e funcionamento, tema este a ser abordado em capítulo próprio.




    O presente estudo tem, assim, como principal escopo analisar todos os aspectos e características do FIDC, em conformidade com os normativos da CVM, abordando de maneira detalhada a real importância representada por esse meio de financiamento para as empresas.




    Este trabalho está estruturado em três capítulos.




    

      	O Capítulo 1 faz um breve estudo a respeito da securitização e seu conceito e estrutura de funcionamento, bem como apresenta uma abordagem do direito comparado.




      	O Capítulo 2 discorre sobre o conceito de fundo de investimento, sua história, principais características, bem como trata das instituições atuantes, no fundo de investimento e suas principais funções.




      	O Capítulo 3 aprofunda a análise da estrutura de financiamento por meio da utilização dos FIDCs, das características dos FIDCs, em conformidade com a Resolução CVM nº 175/2022, das vantagens e desvantagens trazidas pelo FIDC, do papel desempenhado pela CVM nessa espécie de operação, desde a competência normativa até a competência registrária e fiscalizatória, dos documentos que integram uma operação de FIDC. Por fim, o capítulo aborda as funções desempenhadas pelas instituições participantes contratadas para estruturar a aludida operação.


    




    



    Por derradeiro, o item Conclusão retoma a análise do tema proposto, destacando e reforçando as principais posições apresentadas ao longo do estudo.




    




    

      

        1Art. 2o da Resolução CVM no 80, de 29 de março de 2022: “A negociação de valores mobiliários em mercados regulamentados, no Brasil, depende de prévio registro do emissor na CVM: [...]




        § 2º O emissor de valores mobiliários deve estar organizado sob a forma de sociedade anônima, exceto quando esta Resolução dispuser de modo diverso”.




        Art . 21. A Comissão de Valores Mobiliários manterá, além do registro de que trata o Art. 19:




        I - o registro para negociação na bolsa;




        II - o registro para negociação no mercado de balcão, organizado ou não. 




        § 1º - Somente os valores mobiliários emitidos por companhia registrada nos termos deste artigo podem ser negociados na bolsa e no mercado de balcão.


      




      

        2 Art. 1.368-C.  O fundo de investimento é uma comunhão de recursos, constituído sob a forma de condomínio de natureza especial, destinado à aplicação em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza. 




        Art. 4o da Resolução CVM no 175: “O fundo de investimento é uma comunhão de recursos, constituído sob a forma de condomínio de natureza especial, destinado à aplicação em ativos financeiros, bens e direitos, de acordo com a regra específica aplicável à categoria do fundo.[...]


      


    


  




  

    



    CAPÍTULO 1 
SECURITIZAÇÃO DE RECEBÍVEIS





    1. HISTÓRIA DA SECURITIZAÇÃO




    As primeiras estruturas de securitização apareceram na Itália, entre os séculos XII e XV, conforme salienta Meir G. Kohn1, mais especificamente em Gênova, nas comunas italianas. O objetivo era propiciar a essas comunas recursos para financiar as guerras, as colonizações ou a construção de navios de guerra. Para tanto, recebiam recursos de investidores, os quais formavam um sindicato de investidores denominados compera; em troca, recebiam ações (luoghe), representativas do direito de receber recursos provenientes da arrecadação de tributos criados para os fins dessa transação.




    



    A era moderna da securitização surgiu nos anos 70 do século XX, nos Estados Unidos, no mercado imobiliário, em razão da pouca oferta de capitais, como alternativa de financiamento no setor.




    O mercado norte-americano, nessa época, era gerido por agências governamentais autorizadas pelo governo dos Estados Unidos, que tinham por objetivo aumentar a oferta de títulos de renda fixa lastreados em hipotecas residenciais, para o financiamento imobiliário, sendo então emitidos títulos denominados Mortgage Backed Securities.




    As securitizações envolvendo ativos, que não as hipotecas, eram então denominados asset-backed securities (ABS)2.




    Segundo Mauro Mattes e Lucas de Lima Neto3, as duas primeiras emissões de securitização de ativos que inauguraram a era das asset-backed securities — títulos de renda fixa lastreados em um pool de recebíveis vinculados a recebíveis de cartões de crédito, recebíveis de operações de financiamento, entre outros — foram feitas, uma por uma empresa de leasing de computadores em 19854, e a outra, vinculada a financiamentos de automóveis (certificates of automobile receivables).




    Até meados da primeira década do século XXI, nos Estados Unidos, os instrumentos de securitização de recebíveis representavam mais de 50% do produto interno bruto (PIB), especialmente em função dos recebíveis imobiliários e de administradoras de cartões de crédito5, tendo a primeira operação envolvendo recebíveis lastreados em cartão de crédito ocorrido em 1986.




    No final de 2011, a securitização de recebíveis imobiliário nos Estados Unidos superou US$3,2 trilhões6.




    Steven Schwarcz considera a securitização um dos meios mais importantes de financiamento nesse país7.




    Fernando Schwarz Gaggini8 relata que, na França, as operações envolvendo securitização de recebíveis (titrisation) tiveram início na década de 1980 e são utilizadas pelas instituições financeiras para a melhoria da qualidade de sua carteira de crédito. Ainda de acordo com Gaggini, quem adquire os recebíveis para securitizá-los são fundos de investimento denominados fonds communs de creances, que posteriormente emitirão títulos representativos dos valores do fundo.




    No Brasil, a securitização surgiu ao final dos anos 80 do século XX, com foco nas operações envolvendo securitização de recebíveis imobiliários.




    Uma das principais e pioneiras operações de securitização no Brasil foi a operação da Mesbla, realizada em 1992, mediante a constituição da sociedade de propósito específico (SPE) denominada “Mesbla Trust”, a qual adquiriu os recebíveis decorrentes das vendas realizadas na Mesbla e, por meio da emissão de debêntures, captou recursos de investidores no mercado de capitais brasileiro.




    Outras duas operações de securitização pioneiras, realizadas no começo da década de 90 do século XX com empresas brasileiras, foram a da Embratel, que securitizou o fluxo futuro de créditos de que ela é titular perante a empresa americana AT&T, e a da Varig, que securitizou seus créditos futuros provenientes das vendas de passagens aéreas feitas no exterior e pagas com cartões de crédito9.




    Uinie Caminha10 aponta algumas diferenças significantes entre o início do desenvolvimento da securitização no Brasil e o ocorrido nos Estados Unidos, conforme descrito a seguir:




    

      Diferentemente do que aconteceu nos Estados Unidos, a securitização foi introduzida entre nós por agentes privados e o foco foi diferente: o financiamento de projetos como escolas particulares e centros comerciais foi a principal utilização inicial da operação. As emissões de títulos estavam lastreadas em créditos futuros e não em dívidas já existentes.


    




    Em 1997, com a promulgação da Lei nº 9.514, de 20 de novembro desse ano, foi disciplinado, no art. 8º11, o instituto da securitização de créditos imobiliários.




    Entretanto, as operações de securitização no Brasil ganharam força em 2001, com a Resolução nº 2.907, de 29 de novembro daquele ano, do Conselho Monetário Nacional, que autorizou a constituição e o funcionamento de fundos de investimento em direitos creditórios, e com a Instrução da CVM nº 356, de 17 de dezembro do mesmo ano, regulamentando a constituição e o funcionamento de fundos de investimento em direitos creditórios e de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditórios, instrução essa revogada em 2022 pela Resolução CVM nº 175. Ressalte-se que o custo de constituição dos fundos de recebíveis é menor do que a securitização realizada por meio de uma SPE/trust. Haja vista que, para constituição de uma SPE, precisam ser atendidos todos os requisitos legais preliminares para constituição de uma sociedade, tais como, em se tratando de uma sociedade anônima de capital fechado, a elaboração e o correspondente registro na junta comercial competente do estatuto social, a subscrição, pelo menos por duas pessoas, de todas as ações em que se divide o capital social fixado no estatuto, a realização, como entrada, de 10%, no mínimo, do preço de emissão das ações subscritas em dinheiro conforme preceitua o artigo 80 da Lei nº 6.404/76 e o depósito, em instituição financeira autorizada pela Comissão de Valores Mobiliários, da parte do capital realizado em dinheiro, além dos custos que serão despendidos para a emissão da oferta pública pela referida SPE. Para constituição de um fundo (incluindo o FIDC), por sua vez, há necessidade da constituição do fundo, mediante o cadastro deste no CNPJ, e seu registro e dos documentos para sua constituição perante a CVM, sendo o registro automaticamente concedido pela CVM por meio do envio de documentos à CVM pelo administrador por meio eletrônicos12.




    2. CONCEITO, PRINCIPAIS ASPECTOS, CARACTERÍSTICAS, VANTAGENS E DESVANTAGENS




    Os setores financeiros de empresas, no geral, têm por objetivo a obtenção de financiamentos a baixos custos, bem como o alongamento do prazo destes, a fim de otimizar o custo de capital de terceiro (financiamento).




    



    Os investidores, por sua vez, buscam investir seus recursos em fontes seguras e de qualidade, sempre almejando investimentos que permitam uma relação risco versus retorno adequada.




    A securitização de recebíveis propicia a aproximação de ambas as partes: a empresa, tomadora de recursos, por viabilizar uma alternativa de financiamento de prazo maior e a custos menores, na medida em que, em regra, o risco de crédito ficará relacionado ao fluxo de recebíveis, objetos da securitização, possibilitando, por consequência, uma avaliação do risco de crédito dos recebíveis cedidos e não da empresa cedente, o que possibilita uma avaliação melhor do que a da própria cedente.




    Os direitos de crédito de que a empresa cedente é titular, os quais pretende securitizar, podem obter uma boa avaliação de crédito e, por essa razão, a empresa cedente se financiará a um custo menor, comparado ao custo de financiamento, representado por uma operação de empréstimo perante uma instituição financeira, em que a avaliação de crédito é realizada sobre a empresa cedente.




    Faz-se oportuno definir securitização. Trata-se de processo por meio do qual os fluxos financeiros ilíquidos (recebíveis de cartões de crédito, duplicatas, contas a receber) são transformados em títulos líquidos negociáveis no mercado de capitais, propiciando a circulação de riquezas. Conforme já abordado no capítulo introdutório, a Lei nº14.430/22 veio a finalmente conceituar as operações de securitização como sendo a aquisição de direitos creditórios para lastrear a emissão de certificados de recebíveis ou outros títulos e valores mobiliários perante investidores, cujo pagamento é primariamente condicionado ao recebimento de recursos dos direitos creditórios e dos demais bens, direitos e garantias que o lastreiam.




    



    Pelo processo da securitização, a sociedade que possui um ativo a ser securitizado — sociedade originadora dos recebíveis — e que necessita antecipar a receita futura proveniente desse ativo — cede-os a uma sociedade de propósito específico ou a um fundo criado exclusivamente para essa finalidade, sem que tal sociedade tenha em princípio qualquer passivo que não o valor devido à originadora. Nesse caso, essa sociedade de propósito específico emitirá títulos/valores mobiliários, os quais serão garantidos por ativos segregados do patrimônio da empresa originadora, e que serão vendidos para investidores no âmbito do mercado de capitais. Com os recursos desses investidores, despendidos para aquisição de tais valores mobiliários, a sociedade de propósito específico, o fundo ou o trust pagará à originadora, como contraprestação da cessão de créditos, sendo o valor recebido por esta deduzido de um desconto em relação ao valor total dos recebíveis objetos da securitização, uma vez que esses recebíveis têm vencimento futuro.




    Apresenta-se, a seguir, fluxograma (Figura 1.1) que ilustra com mais clareza e objetividade cada passo que compõe o processo de securitização.




    



    Figura 1.1. – Fluxograma do processo de securitização




    

      [image: Imagem sem descrição.]

    




    Segundo Gaggini13, o deságio é conditio sine qua non para operacionalização da securitização, uma vez que é desse desconto que os titulares dos valores mobiliários obterão seus rendimentos.




    Os rendimentos, portanto, serão pagos aos investidores somente à medida que os recebíveis objetos da securitização forem pagos, haja vista que o risco de crédito, em regra, é representado pela inadimplência dos devedores dos recebíveis, motivo pelo qual torna-se interessante e menos arriscado em um processo de securitização dispor de ativos pulverizados. O risco de crédito na securitização leva em conta o índice de inadimplência histórica da carteira de recebíveis da empresa originadora. Esse risco, no entanto, é de fácil avaliação, na medida em que, conhecendo-se tal índice de inadimplência, pode-se promover uma grande diversificação de créditos contra diferentes devedores.




    



    No Brasil, os títulos e valores mobiliários utilizados para emissão e oferta a investidores, por força da securitização, são cotas de fundos, os certificados de recebíveis imobiliários — CRI e os certificados de recebíveis do agronegócio — CRA.




    Tanto no FIDC, o qual representa uma espécie de securitização, quanto na securitização mediante a cessão dos ativos a uma sociedade de propósito específico, os investidores que adquirem as cotas do FIDC e/ou os títulos emitidos pela sociedade securitizadora — sociedade de propósito específico — ficam protegidos contra a falência da cedente/originadora dos direitos de crédito, na medida em que a cessão ao fundo e/ou à SPE, conforme o caso, geralmente é realizada sem direito de regresso, ou seja, é uma cessão true sale, salvo quando houver qualquer mecanismo de garantia, coobrigação da cedente, e/ou qualquer mecanismo de mitigação de risco de crédito dos direitos creditórios oferecidos pela cedente/originadora dos direitos de crédito, o que seria interpretado como uma venda definitiva. Por conseguinte, os investidores ficam sujeitos apenas ao risco do ativo consubstanciado nos recebíveis cedidos ao fundo ou à sociedade de propósito específico, conforme o caso.




    Essa proteção dos investidores no tocante à falência da sociedade originadora dos créditos no processo de securitização é reconhecida no art. 13614, § 1º, da Lei nº 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, instituto que regula a recuperação judicial, a extrajudicial e a falência da sociedade empresária, no que tange à ação revocatória. Referido parágrafo determina que a cessão dos direitos de crédito objeto de uma securitização não será considerada ineficaz, caso a ação revocatória visando revogar os atos praticados com a intenção de prejudicar credores da empresa falida seja considerada procedente.




    No tocante à expressão true sale, Schwarcz15 assim a define: “A sale that is sufficient under bankruptcy law to remove the receivables from the originator’s bankruptcy estate”16.




    Ainda na linha de raciocínio de que a securitização somente se submete ao risco de crédito dos ativos securitizados, salvo quando houver qualquer mecanismo de garantia, coobrigação da empresa cedente, não se submetendo, portanto, aos riscos de uma empresa operacional, e, por esse motivo, a operação de securitização é mais vantajosa para os investidores, pois haverá menor risco, na medida em que os títulos poderão ter melhor classificação de risco, e para a empresa cedente, na medida em que haverá menor exigência de taxas por parte dos investidores, salienta Cameron L. Cowan17:




    

      Asset Baked Security – ABS is often designed to carry a higher credit rating than the originating firm would otherwise realize for other types of bonds. Higher credit ratings mean the security is less risky and translates into a lower interest rate for the originator as investor do not demand the same risk premium. The originator passes the saving on to the consumer in the form of lower lending rates.18


    




    O true sale é o ponto crucial da securitização, uma vez que, ao se realizar a cessão dos recebíveis securitizados sem coobrigação da empresa originadora, os investidores terão direito legal sobre os recebíveis.




    



    Por outra via, é permitido pactuar a coobrigação da empresa originadora dos créditos objeto da securitização, no momento da celebração da cessão de créditos à sociedade de propósito específico e/ou o direito de retrocessão dos créditos não pagos.




    A securitização propicia a desintermediação financeira, uma vez que essa operação é realizada no âmbito do mercado de capitais e sem a interferência da instituição financeira, na qualidade de concedente do crédito. Nesse caso, o papel da instituição financeira fica centrado na estruturação da operação, na qualidade de intermediadora/coordenadora da emissão, usualmente conhecida como underwriter.




    O objetivo da securitização é obter baixos custos no mercado de capitais, por meio da segregação dos recebíveis dos riscos associados ao originador destes. Ademais, como a sociedade de propósito específico não tem quaisquer passivos e possui grau de risco baixo — apenas aqueles atrelados aos recebíveis —, o custo de captação torna-se, em regra, menor.




    Caminha19 entende que o originador pode diluir os riscos de sua carteira de recebíveis e adiantar receitas a ela referentes, pela emissão de títulos lastreados nessa carteira. Por consequência, ainda segundo essa estudiosa, a função econômica da securitização pode ser resumida em três aspectos: mobilização de riquezas, dispersão de riscos e desintermediação do processo de financiamento.
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detalhada a real importancia representada por esse meio de securitizagao para as empresas.
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