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(...) os pilares da securitizacao foram jogados no ar,
sem [qualquer] indicacdo de onde eles iriam pousar.

Jonathan Lipson (traducéo nossa)
1 INTRODUCAO

Considerada a mudanga mais “revolucionaria” do mercado de capitais,' a securitiza¢io de recebiveis — ou cessdo onerosa
de créditos, na forma de securitizacio - iniciou-se em meados da década de 1970 nos Estados Unidos, espraiando-se
depois de modo néo uniforme pelo resto do mundo (Klee e Butler, 2002, p. 1). Figurando no centro do colapso do subprime
mortgage® nos Estados Unidos, que se tornaria uma crise global em 2008, passou a ser identificada desde entio de forma
negativa pelo publico, sendo frequentemente rotulada como instrumento meramente especulativo e potencializador de
riscos financeiros.’ Ndo obstante, tais criticas se coadunam mais a utilizacdo distorcida e oportunista desse instrumento
financeiro do que a sua eficiéncia e a sua potencialidade propriamente ditas (Jobst, 2008; Eggert, 2009; Lipson, 2012).

No Brasil, a securitizacdo de recebiveis foi mais tardia, mas tampouco se deu isenta de controvérsias. Iniciou-se
nos anos 1990, por meio de multiplas operacdes, cuja primeira (e talvez mais emblematica) foi a realizada pelo Mesbla
Trust em 1992 — a empresa entraria em concordata e posterior faléncia antes do fim daquela década.* Posteriormente,
o mercado assimilou melhor os riscos inerentes a essa inovacao financeira, e seu emprego se disseminou rapidamente,
alcancando hoje diversas carteiras de crédito e financiamento para aquisicdo de bens duraveis. No setor publico, pode-se
listar, entre os governos subnacionais, as operagdes efetuadas pelo estado de Sao Paulo por meio da Companhia Paulista
de Securitizac¢do (CPSEC)® e aquelas efetuadas pelo municipio de Belo Horizonte por meio da PBH Ativos,® ambas se
utilizando das respectivas dividas ativas’ como lastro ao processo de securitizacéo.

Em nivel federal, entretanto, a securitizacdo ainda nido deslanchou. Foram varias as tentativas legais a sua
concretizagio, mas, por razdes a serem apontadas mais adiante neste trabalho, ndo se realizaram. Concretamente,
tém-se um estoque de ativos proximo a R$ 2,6 trilhdes® e com rating de crédito ja tracado, cuja securitizacao, se
adequadamente estruturada, poderia ser muito benéfica as financas publicas do pais.

Esta nota consiste de cinco se¢des, incluindo esta introducdo. Na segunda sec¢do, apresentam-se o conceito e o
funcionamento, além de um breve historico da securitizacio de recebiveis no mundo. Na terceira se¢io, discutem-se as
principais tentativas legais a sua concretizacdo no Brasil nas ltimas décadas e, na quarta, sdo detalhados os entraves
que impediram o sucesso dessas operagdes. Por fim, na quinta se¢io, apresentamos as conclusdes desta Nota Técnica.

2 SECURITIZAGAO DE RECEBIVEIS: CONCEITO, MOTIVAGAO, ELEMENTOS E
POTENCIAIS BENEFICIOS

Esta secdo é segmentada em quatro subsecdes, em que se abordam o conceito, a motivacio, os elementos e os potenciais
beneficios da securitizacio de recebiveis, esmiucando e simultaneamente desmistificando essa técnica financeira.

2.1 Conceito

O termo securitizacdo aparece pela primeira vez em uma coluna do Wall Street Journal, no ano de 1977, criado pelo
operador financeiro Lewis Ranieri (Ranieri, 1996). Ao ser questionado pela repdrter Ann Monroe sobre como classificaria
a transacdo efetuada entre o banco comercial Bank of America — o cedente dos recebiveis — e o banco de investi-
mentos Salomon Brothers — o subscritor dos recebiveis securitizados -, Ranieri, entao um dos chefes do setor de titulos
do Solomon Brothers e o principal responsavel pela popularizagdo desses novos instrumentos financeiros, respondeu:
“securitization”. Esse neologismo — o termo nunca havia sido mencionado - foi questionado pelo proprio Wall Street
Journal, mas, diante de um vacuo terminoldgico, terminou por ser acatado. Ranieri diz:

1. Conforme Klee e Butler (2002, p. 1).

2. Grosso modo, a crise do subprime — que se iniciou na segunda metade de 2007 - constituiu-se na cessacdo onerosa de direitos creditorios
(securitizacdo) de qualidade duvidosa, isto é, associados a individuos sem historico de crédito ou com historico de alta inadimpléncia: os chamados
“subprimes”, ou “ninjas”, pelo fato de ndo terem renda, trabalho ou patriménio compativel com suas hipotecas (IEDI, 2008, apud Bor¢a Junior e
Torres Filho, 2008, p. 135 e 136).

3. Ver Jobst (2008, p. 1), Bavoso (2013, p. 2) e Albertazzi et al. (2011, p. 3).

4. Ver Chaves (2006, apud Ribeiro Janior, 2019, p. 56) e Pinheiro (2008, p. 50).

5. Conforme a Lei estadual n® 13.723, de 29 de setembro de 2009.

6. Conforme a Lei municipal n® 10.003, de 25 de novembro de 2010.

7. A securitizagdo pode também acolher recebiveis futuros — por exemplo, royalties —, assim como receitas comerciais.

8. Conforme a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional.
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os editores do Wall Street Journal sdo rigidos em relagéo aos vocabulos, uma vez que apreciam o “bom inglés”. Quando [Ann
Monroe] apresentou o termo securitizacio, eles disseram que a palavra ndo existe e que a reporter estava utilizando uma
palavra inadequada. Ann Monroe, entdo, me ligou, questionando se nao havia um substituto a nomenclatura securitizacio
[a ideia era ndo utilizar um neologismo]. “Eu disse: mas eu ndo conheco nenhuma outra palavra que possa descrever a
pratica em questdo [a transacdo entre Bank of America e o Salomon Brothers]; utilize esta mesmo. O Wall Street Journal,
sob protesto [apontou que o termo havia sido por ele inventado e que se tratava de um neologismo] acabou acatando-o.
Até hoje, realizamos seminarios sobre o conceito, uma vez que permanece sem um “equivalente real”, robusto em termos
semanticos (Ranieri, 1996, p. 31, traducdo nossa, grifos nossos).

A nomenclatura proposta por Ranieri (1996) parece ser fundamentada numa ampliacdo do alcance da palavra
security, que significa titulo ou valor mobiliario. Sendo assim, pode-se postular que o autor associou a palavra securitizar
com a cria¢do de valores mobiliarios — algo como “titularizacdo” —, alicercados em um determinado conjunto de ativos
ou direitos creditorios combinados nesses novos titulos, ja com o propdsito implicito de venda a terceiros.’ De fato,
observando a Medida Provisoéria (MP) n° 1.103, de 15 de marco de 2022, constata-se que esse neologismo — a palavra
security, como ponto de apoio — foi exitoso inclusive na lingua portuguesa, ja que se alinha (perfeitamente) a redagao
do texto legal. Transcreve a MP n® 1.103/2022:

Paragrafo tnico. Para fins do disposto nesta Medida Provisoéria [entre outros temas, as regras gerais aplicaveis a secu-
ritizacdo de direitos creditorios e a emissao de Certificados de Recebiveis] sdo consideradas operacdes de securitizagao
a emissdo e a colocagdo de valores mobiliarios junto a investidores, cujo pagamento é primariamente condicionado ao
recebimento de recursos dos direitos creditorios que o lastreiam (Brasil, 2022, art. 17, grifos nossos).

Cabe ainda comentar, em primeiro lugar, que esses direitos creditorios passaram a abrigar uma ampla gama de
ativos, como recebiveis de cartdo de crédito, imobilidrios — como aluguéis e financiamento de iméveis —, do agronegécio -
como vendas de insumo -, além de direitos autorais."! Em segundo, de acordo com a normatizagio local, atribui-se a
ferramenta de emissdo - ou de criagdo do valor mobiliario — a denominagao “certificado”. Essa denominacéo, aliés, ja
é praticada nos recebiveis imobiliarios (Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI) e do agronegdcio (Certificados
de Recebiveis do Agronegocio - CRA).

2.2 Motivagao

No final da década de 1970, passou-se a questionar se as institui¢des de poupanga (thrifts),”? até entdo o carro-chefe
do financiamento imobilidrio nos Estados Unidos, teriam capacidade de financiar a crescente procura por imdveis
residenciais, devido, inclusive, as “pressdes demograficas”, associadas a demanda da geracdo baby boom® (Ranieri,
1996, p. 31-32). Diante do fato, procurou-se identificar uma técnica financeira que permitisse pay-pass a intermediagao
tradicional,"* de modo a viabilizar uma conexéo direta entre os ofertantes e os demandantes de capital, entendida como
crucial a suplementacio da oferta crediticia. Ranieri diz:

a historia da securitizagdo remonta a década de 70. Nessa época, o financiamento imobiliario era fundado nas captagdes das
thrifts que, sequencialmente, eram repassados aos demandantes de iméveis [a taxas fixas]. Questoes demograficas passaram
a ameagar a capacidade dessa sistematica em satisfazer a demanda [geragdo baby boom]. As thrifts, por si, ndo eram um
problema; o problema era a capacidade, ou néo, de seus balancos crescerem, de modo a acompanhar a procura (Ranieri, 1996,
p- 31 e 32, tradugdo nossa, grifos nossos).

()

Wall Street [leia-se: o mercado financeiro] procurou contornar esse problema, através de fontes alternativas de recursos...
A primeira tentativa foi utilizar os financiamentos imobiliarios como colateral [lastro] a emissao de titulos de longo prazo para
alavancar o funding. Constatou-se, no entanto, que essa pratica era ineficiente, entre outras coisas, pela sobrecolateralizagdo
[0 valor de face dos financiamentos era (muito) superior ao dos titulos derivados], nao resolvendo, portanto, o problema.
Desenvolveu-se, entdo, uma técnica financeira conhecida pass-through, na qual os financiamentos eram convertidos em
mortage backed securities (MBS)® e, entdo, cedidos a um truste, que os vendia aos investidores (Ranieri, 1996, p. 32, traducéo
nossa, grifos nossos).

Do trecho transcrito, depreende-se que a securitizacdo foi uma técnica carreada pelo mercado para contornar
a escassez de fundos, diante da crescente demanda por imdveis. Inicialmente, procurou-se utilizar os financiamentos
bancarios como colateral a emissdo de titulos,' mas a tentativa nao foi exitosa, porque se sujeitam a uma expressiva

9. Ou uma “cesséo de crédito onerosa” (Ribeiro, 2014, p. 111).

10. Entendida como o marco regulatério da securitizac¢do no Brasil.

11. Por exemplo, Bowie Bonds.

12. As thrifts operavam como intermediarios financeiros, captando recursos dos poupadores e repassando aos interessados em financiar seu imével.
13. Crescimento demografico associado a populagao nascida apos a Segunda Guerra Mundial.

14. Conforme Kendall (1996, p. 1).

15. Valores mobiliarios, apoiados em hipotecas.

16. Chama-se a atencao para que utilizar o financiamento como colateral a emissao de titulos nao se alinha ao processo de securitizacéo,
principalmente, porque inexiste a participacdo do truste. Ou seja, o financiamento comporta-se como uma simples garantia para a antecipacio
dos recebiveis, nos moldes de uma alienacéo fiduciaria de um automovel.



sobrecolateralizacdo em razdo da discrepancia entre valor real e de face, o que arrefecia a capacidade de alavancagem
das operagdes securitizadas.”” Diante do fato, desenvolveu-se uma nova técnica financeira na qual os financiamentos
eram convertidos em valores mobiliarios — mortage backed securities, no caso das hipotecas, ou asset backed securities,
para os titulos em geral - e posteriormente cedidos a um truste,® de modo a “isola-los” do balan¢o patrimonial dos
credores originais (Kendall, 1996, p. 2; Fabozzi, 2007, p. 7).

Esse isolamento - tecnicamente, uma operagao true sale ou cessio perfeita e acabada' — imuniza as securities,
em caso de bancarrota desses credores, tornando-as, desse modo, mais atrativas aos investidores.?* Com isso, os custos de
captacdo minoraram, viabilizando um funding mais robusto — e barato — as novas concessdes de crédito pelos bancos.
Transcreve-se a visdo de Schwarcz sobre a ultima questdo comentada:

a securitizagdo é uma alquimia. Na securitizacio, a companhia descontroi-se parcialmente, separando os ativos mais liquidos do
risco,”* geralmente, associado a prépria companhia. A companhia pode, entéo, utilizar esses ativos para levantar fundos no
mercado de capital [por meio da securitizacdo] a um menor custo, caso o risco da companhia permanecesse a ela atachado
(Schwarcz, 1994, p. 135, traducéo nossa, grifos nossos).

Na proxima subsecao, abordaremos em maior detalhe os elementos da securitizacdo. Destacamos que as atipi-
cidades dessa técnica financeira, como a securitizacdo sintética,? ndo serdo analisadas nesta nota, uma vez que nio
acolhem por completo os elementos centrais necessarios a securitizagio tal como foi internalizada no ordenamento
juridico nacional, e, destarte, escapam ao objetivo da pesquisa.

2.3 Elementos

Na figura 1, apresentam-se os elementos basicos da securitizacio de recebiveis, fragmentados em insumo, estrutura e
produto. Observa-se que o primeiro dos elementos — o0 insumo - tem inicio na figura do devedor, que, ao tomar recursos
emprestados, gera um fluxo de recebiveis® ao originador de crédito. Esse fluxo é, entdo, repassado a um truste, via de
regra, representado por uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE),** que constitui a estrutura (ou seja, o segundo
elemento da securitizagdo), isolando-o do balanco do credor original; assim se concretiza a ja mencionada true sale,
ou a cessdo perfeita e acabada dos ativos. Empossada dos ativos, a SPE entéo os converte em valores mobiliarios — que
sdo o terceiro elemento, o produto —, utilizando-se de alguns mecanismos e institui¢des de suporte para diminuir a
assimetria de informacéo entre as partes, tais como agéncias de classifica¢des de risco e seguradoras, além de cola-
terais para reforco de crédito,” a fim de torna-los mais perfilados/atraentes ao pool (grupo) de investidores (Kendall,
1996, p. 3; Lipson, 2012, p. 10).

17. De duas a trés vezes o valor de face dos financiamentos concedidos (Conforme Ranieri, 1996, p. 31).

18. Truste é mais um conceito do que uma “entidade legal” (Kothari, 2006, p. 635, apud Pinheiro, 2008, p. 43). Oriundo da jurisprudéncia inglesa, o
termo significa a relacdo fiduciaria (de confianga) entre duas partes, na qual o “trustee” se encarrega de administrar o patriménio do beneficiario
(Downes e Goodman, 1991, p. 485 apud Pinheiro, 2008, p. 43).

19. Conforme Mendes (2014, p. 51).

20. Mais atrativas porque, em vez do balan¢o do originador, os investidores passaram a focar, estritamente, no risco dos recebiveis. Ver Schwarcz
(1994), Fabozzi (2007), Lipson (2012) e Bavoso (2013).

21. Sua “carteira de referéncia”, conforme Jobst (2008, p. 49).

22. Na securitizagdo sintética, vende-se, apenas, o “risco de crédito”, associado a um determinado conjunto de ativos — via de regra, sua fatia
menos liquida -, sem a transferéncia do ativo ou dos recebiveis como um todo, conforme Jobst (2008, p. 49). Sendo assim, nao se faz necessaria
a presenca, por exemplo, do elemento “estrutura” da securitizagio tradicional, atipicidade que fundamenta sua exclusdo do processo analitico.
Informacdes aprofundadas sobre a securitizagio sintética podem ser encontradas em Kaya (2017) e em Pension Fund for Care and Well-Being
(PFZW), disponivel em: <https:/www.pfzw.nl/en/about-us.html>.

23. Também denominados como colaterais subjacentes do processo de securitizacéo.

24. Ou Veiculo de Propésito Especifico (VPE). Vale mencionar que, na terminologia anglo-saxa em que se originou esse conceito, o termo “especifico”
é substituido por “especial”. A tradugdo mais adequada seria, entdo, Sociedade (ou Veiculo) de Proposito Especial, conforme salienta Pinheiro
(2008, p. 42).

25. Os credit enhancement (reforgo de crédito) subdividem-se em internos e externos. No primeiro caso, encontram-se, entre outros mecanismos, o
excess spread (remuneracdo excedente), quando a média ponderada dos cupons pagos pelas securities é inferior a média ponderada dos juros pagos
pelos recebiveis; os subordinated securities (tranches subordinadas, abordadas mais a frente), quando existe uma prioridade entre os investidores — que
sdo remunerados por isso —, no que tange aos pagamentos; e a sobrecolateralizagdo, quando o valor dos recebiveis suplanta o valor das securities.
Ja no segundo caso, encontram-se, entre outros mecanismos, as letters of credit (carta de crédito), quando, por exemplo, um banco concede um
crédito, no caso de uma insuficiéncia de recurso ao pagamento dos investidores; e os financial insurance (seguro financeiro), quando uma companhia
seguradora suporta a operacao (Kendall, 1996, p. 4; Fabozzi, 2007, p. 9; Mandel, Morgan e Wei, 2012, p. 37).
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FIGURA 1
Elementos da securitizacio de recebiveis
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Elaboragio do autor.

Cabe destacar aqui um ponto nevralgico a lisura e eficiéncia do processo — qual seja, que o truste opera costu-
meiramente sob um regime fiduciario no qual os recebiveis constituem um patrimoénio afetado em favor dos investidores.
Isso significa que ele nédo se apodera do pool de ativos, apenas o administra segundo critérios pré-estabelecidos de
transparéncia e desempenho, devendo buscar sempre o interesse dos investidores em primeiro lugar (Chalhub, 2009
apud Buranello, 2015, p. 167).

Outro ponto essencial é o grau de autonomia do truste quanto ao gerenciamento do fluxo financeiro do
contrato (ou estrutura de pagamentos),® que consiste no direcionamento das receitas dos recebiveis para efetuar os
pagamentos aos investidores (Fabozzi e Kothari, 2008; Tavakoli, 2008). As duas op¢des se diferem, basicamente, pelo
grau de interferéncia do truste nesse direcionamento.

No primeiro caso, retratado na figura 2, encontra-se o modelo pass-through. Os certificados da securitiza¢do®
classificam-se como de “classe unica”; vale dizer, a SPE age como um mero canal de repasse de recursos, distribuindo
os valores de forma pro rata® aos investidores, uma vez que estes possuem os mesmos direitos e prioridades nesses
créditos (Fabozzi e Kothari, 2008; Tavakoli, 2008). Em suma, pode-se postular que existe um pleno sincronismo entre
as entradas e as saidas, nao havendo, assim, interferéncia do truste sobre o fluxo financeiro.

FIGURA 2
Securitizacao de recebiveis: modelo pass-through

SPE

Tranche
Classe Unica

< >

Sincronismo Sincronismo

Investidores

Reparticao
Pro Rata

Elaboragéio do autor.

Ja na segunda op¢ao, temos o modelo pay-through, retratado na figura 3, no qual os certificados da securitizacio
se classificam como de “multiplas classes”, indicando que agora a SPE néo mais age como um mero canal de repasse na
distribuigdo dos valores. A particdo, em vez do formato pro rata, acolhe o quesito “prioridade” em relacdo aos paga-
mentos, viabilizado pela subordinacdo/hierarquia entre valores mobiliarios emitidos (Fitch, 1993, p. 584 apud Pinheiro,
2008, p. 40). Beneficiam-se, primeiramente, os investidores da tranche sénior (a de menor risco); posteriormente, os
investidores da tranche mezanino (de risco intermediario); e, por fim, os investidores da tranche janior (maior risco),
mimetizando, desse modo, a cadéncia de um cash flow waterfall.*®

26. Conforme Ribeiro Junior (2019, p. 34).

27. “Pass-through certificates”, conforme Fabozzi e Kothari (2008, p.10).
28. Ou seja, proporcionalmente, a fracdo adquirida da tranche.

29. Conforme Fitch (1993, p. 584 apud Pinheiro, 2008, p. 40).

30. Ou seja, neste caso, o fluxo financeiro se assemelha a uma queda d’agua/cachoeira, com diferentes niveis e velocidades (Fabozzi, Davis e
Choudhry, 2006, p. 107).



FIGURA 3
Securitizacdo de recebiveis: modelo pay-through
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Elaboragéao do autor.

Registre-se, ainda, que é permitido a SPE reinvestir os “recebiveis-lastro”, adequando-os ao timing dos paga-
mentos a investidores, pratica denominada revolvéncia®* no arcabougo normativo brasileiro (Ribeiro Junior, 2019, p. 34).

Em suma, pode-se postular que, no modelo pay-through, ao contrario do anterior, existe um assincronismo
entre as entradas e as saidas, caracterizando assim uma margem de interferéncia (e responsabilidade) muito maior do
truste sobre o fluxo financeiro do contrato de securitizacéo.

2.4 Potenciais beneficios

Os potenciais beneficios da securitizacdo atingem tanto o originador do crédito quanto o investidor (Pinheiro, 2008).
Além disso, podem ser segmentados em beneficios financeiros diretos e indiretos,* acolhendo, inclusive, outros nao
financeiros igualmente relevantes.®® Analisamos, a seguir, o caso de um originador e de um investidor.

Beneficios financeiros diretos para o originador:

1) Redugio dos custos de captacdo: mediante a segregagio do risco do originador em relacdo ao conjunto de
recebiveis — lastro da securitizacdo —, a técnica financeira permite uma redugio dos custos de captacio,
quando comparada com a sistematica tradicional do sistema bancario e mercado de capitais (Schwarcz,
1994; Lipson, 2012; Fabozzi, 2007).

2) Diversificacdo dos mecanismos de financiamento: neste caso, a exemplificacdo é a forma mais inteligivel
de se absorverem os conceitos. Citou-se na introducdo da nota que a primeira securitizacio de recebiveis
no Brasil foi protagonizada pelo Mesbla Trust, em 1992. O principal motivo da operacéo é que o originador
dos créditos, a Mesbla, diante da resisténcia do setor bancario a concessao de crédito adicional,* se viu
obrigada a recorrer a securitizacdo de recebiveis a fim de levantar fundos adicionais. Em suma, por vezes,
a securitizacdo abre janelas a captacdo de recursos até entdo fechadas ou restritas, restando como a inica
opcdo diante da resisténcia das tradicionais institui¢des provedoras de funding em assumir o risco dessa
operacdo ou mesmo insuficiéncia dos canais convencionais de crédito (Fabozzi, 2007).

31. Conforme Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Instrucio Normativa n® 600/2018, em se tratando de CRA: “Art. 7°. E permitida a revolvéncia
nas situacoes em que o ciclo de plantagao, desenvolvimento, colheita e comercializacdo dos produtos e insumos agropecuarios vinculados ao
CRA néo permita que, na sua emissao, sejam vinculados direitos creditérios com prazos compativeis ao vencimento do certificado. § 1°. Para fins desta
Instrucéo, considera-se revolvéncia a aquisi¢ao de novos direitos creditorios do agronegécio com a utilizacdo dos recursos provenientes do pagamento
dos direitos creditorios originais vinculados a emissao (grifos nossos).

32. Conforme Fabozzi (2007) e Lipson (2012).
33. Conforme Kendall (1996) e Brendesel (1996).

34. Mesmo sendo uma grande varejista nacional, a Mesbla enfrentava uma crise financeira desde o fim da década de 1980, entrando finalmente
em estado falimentar em 1999.
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3) Transferéncia do risco de recebiveis: a mencionada true sale (ou cessio perfeita e acabada) dos direitos
creditorios permite que o originador ndo arque com os riscos dos recebiveis. O repasse do risco a terceiros
abre espaco para concessdes de créditos descuidadas ou mesmo oportunisticas, que ja foram apontadas
como uma das causas da crise do subprime. Porém, nédo se deve generalizar: a transferéncia de risco
néo implica o descuido com as concessdes, uma vez que a reputacdo do originador também estid em
jogo. Além disso, toda operacdo de securitizacio deve ser calcada numa avaliacéo criteriosa da atuacdo
do originador por parte das agéncias de classificacdo de crédito e demais instituicdes supervisoras do
mercado (Lipson, 2012, p. 11).

4) Aumento da liquidez: a “alquimia” da securitizacdo — expressdo cunhada por Schwarcz (1994) —
apoia-se, exatamente, no fato de a técnica financeira transformar ativos iliquidos em ativos liquidos. Na
pratica, significa diversificar as fontes de captagdo, o que permite frequentemente alcancar um custo
menor do que a captacdo tradicional, uma vez que diminui a dependéncia do tomador em relagio ao
emprestador convencional.

5) Agregar valor: mediante a constituicdo de tranches - fatias de ativos com niveis de risco e remuneracio
alinhado - permite-se um casamento (melhor talhado) entre o originador e o investidor, podendo, assim,
agregar valor ao pool de recebiveis (Fabozzi, 2007). Em outras palavras, a securitizacio permite a criacédo de
contratos sob medida das partes, com vantagens em relacdo aos instrumentos genéricos de transferéncia
de ativos.

Beneficios financeiros indiretos para o originador:

1) Capital regulatério: no sistema financeiro (bancos comerciais, especificamente), toda concessio de crédito
redunda em um provisionamento de recursos voltado a liquida¢des duvidosas. Esses provisionamentos,
portanto, encurtam a liquidez dos bancos, arrefecendo sua capacidade de gerar novos empréstimos e/ou
financiamento. Assim, mediante a cessdo de recebiveis — lastreados nos créditos concedido —, esse capital
provisionado néo se faz mais necessario, expandindo, desse modo, a liquidez do originador (Fabozzi, 2007).

2) Alavancagem ou razdo debt-to-equity: o grau de alavancagem é um parametro de higidez empresarial:
quanto maior a razdo entre o patrimonio proprio e o passivo da empresa, maior essa higidez. Sendo assim,
por meio da cessdo dos recebiveis, a empresa consegue aumentar seu patrimoénio proprio sem recorrer ao
endividamento, o que permite aumentar a liquidez de seus ativos conservando a robustez patrimonial,
auferindo assim todos os beneficios a ela atrelados (Schwarcz, 1994).

Beneficios financeiros diretos para o investidor:

1) Remuneracdo: as cessdes onerosas costumam melhor remunerar os investidores, via tranches, pois casam
as afinidades ao risco com os papéis ofertados.®

2) Diversificacdo: a securitizagdo amplia as op¢des em termos de renda fixa e, por reboque, as escolhas mais
adequadas ao perfil do investidor (Pinheiro, 2008).

3) Liquidez: os papéis sdo altamente vedaveis e a taxas ndo sdo desanimadoras, devido ao dinamismo de
mercado secundario; frisa-se com perfil globalizado (Kendall, 1996).

Beneficios sociais para o investidor:

1) Divisdo do trabalho: a securitizac¢do abriga um amplo leque profissional, indo desde o originador dos
recebiveis até as agéncias de suporte, classificam os direitos crediticios. Esse pool de agentes envolvidos
adensa a divisdo social do trabalho, criando uma espécie de sinergismo societario, associavel a ideia de
capital social (Brendesel, 1996; Kliksberg, 1999, p. 83).

3 TENTATIVAS LEGAIS A IMPLEMENTAGCAO DA SECURITIZACAO NO GOVERNO FEDERAL

Em nivel federal, as tentativas legais de securitizacio de débitos fiscais, inscritos ou ndo na divida ativa da Unido,
incluem: o Projeto de Lei (PL) n® 3.337/2015; o Projeto de Lei Complementar (PLP) n® 181/2015; o Projeto de Lei do Senado
n® 204/2016; e a Emenda Aglutinativa do Plenario (EMA) n® 1, da Proposta de Emenda Parlamentar (PEC) n® 23/2021
(Silva, 2016; Securitizagdo..., 2017). Suas especificidades serdo detalhadas a seguir. O art. 39 da Lei n°® 4.320 discorre
sobre conceitos presentes nessas leis:

35. Os altos custos operacionais dos investimentos convencionais também contribuem ao fato, como destaca Pinheiro (2008).



Os créditos da Fazenda Publica, de natureza tributaria ou nao tributaria, serdao escriturados como receita do exercicio em
que forem arrecadados, nas respectivas rubricas orcamentarias; § 1° Os créditos de que trata este artigo, exigiveis pelo
transcurso do prazo para pagamento, serdo inscritos, na forma da legislagéo propria, como Divida Ativa, em registro proprio,
apoOs apurada a sua liquidez e certeza, e a respectiva receita sera escriturada a esse titulo. § 2° Divida Ativa Tributaria é o
crédito da Fazenda Publica dessa natureza, proveniente de obrigacéo legal relativa a tributos e respectivos adicionais e
multas, e Divida Ativa ndo Tributaria sdo os demais créditos da Fazenda Publica, tais como os provenientes de empréstimos
compulsorios, contribuicdes estabelecidas em lei, multa de qualquer origem ou natureza, exceto as tributarias, foros,
laudémios, aluguéis ou taxas de ocupacdo, custas processuais, precos de servicos prestados por estabelecimentos publicos,
indenizacdes, reposicoes, restituicdes, alcances dos responsaveis definitivamente julgados, bem assim os créditos decorrentes
de obrigagdes em moeda estrangeira, de sub-rogacao de hipoteca, fianga, aval ou outra garantia, de contratos em geral
ou de outras obrigacdes legais (Brasil, 1964, art. 39, grifos nossos).

1) PLP n® 3.337/2015%

Dispde sobre a cessdo (onerosa) de créditos da divida ativa da Unido a pessoas juridicas de direito privado, de
acordo com as seguintes prescricdes:

Art. 2° A Unido, por intermédio da Advocacia-Geral da Unido, fica autorizada a ceder a pessoas juridicas de direito privado
créditos referentes a sua divida ativa consolidada.

Art. 32 A cesséo se dara por licitacdo na modalidade leildo, considerado vencedor o licitante que oferecer o menor valor de
desagio entre o crédito cedido e o valor pago a Uniéo.

Art. 5° A cobranga correrd por conta e risco da institui¢do financeira [pessoas juridicas de direito privado habilitada a
aquisi¢ao] respondendo a Unido exclusivamente pela existéncia e legalidade do crédito.

Art. 9° Os Estados, Distrito Federal e Municipios, mediante lei, poderdo autorizar a cessdo de seus créditos (Brasil, 2015a,
grifos nossos).

2) PLP n® 181/2015”

Modifica a Lei n® 5.172, de 25 de outubro de 1966 — Cddigo Tributario Nacional, para dispor sobre cessdo de
créditos da divida ativa consolidada a instituicdes financeiras.
Art. 1° A Lein® 5.172, de 25 de outubro de 1966 — Codigo Tributario Nacional, passa a vigorar com as seguintes modificagdes:

Art. 204-A. A Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios podem, mediante lei, ceder créditos tributarios de sua divida ativa
consolidada a pessoas juridicas de direito privado.

§ 1° O crédito cedido mantém as garantias e privilégios assegurados a divida ativa da Fazenda Publica.
§ 2° A cessdo a que se refere o caput pode ser feita com desagio.

§ 3° O cedente responde perante o cessionario somente pela existéncia e legalidade do crédito (Brasil, 2015b, grifos nossos).

3) Projeto de Lei do Senado n® 204/2016.%

Dispde sobre a cessdo de direitos creditorios originados de créditos tributarios e nao tributarios dos entes
da Federagéo.
Art. 1° Inclua-se na Lei n° 4.320, de 17 de marco de 1964, o seguinte artigo 39-A:

Art. 39-A. E permitido aos entes da federacdo, mediante autorizacio legislativa, ceder direitos creditérios originados de
créditos tributarios e ndo tributarios, objeto de parcelamentos administrativos ou judiciais, inscritos ou ndo em divida ativa,
a pessoas juridicas de direito privado.

§ 1° Para gozar da permissdo de que trata o caput, a cessdo devera observar as caracteristicas e os limites seguintes:

IIT - corresponder a operacdes definitivas e que ndo acarretem para o cedente a responsabilidade pelo efetivo pagamento a
cargo do contribuinte ou de qualquer outra espécie de compromisso financeiro;

§ 2° As cessoes realizadas nos termos deste artigo ndo caracterizam operagao de crédito nos termos definidos na Lei
Complementar n° 101, de 2000 (Brasil, 2016, grifos nossos).
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36. Autor: Deputado Vicente Candido.
37. Autores: Deputado Vicente Candido e outros.
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38. Autor: Senador José Serra.
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4) PLP n° 459/2017.%

Altera a Lei n® 4.320, de 17 de marco de 1964, para dispor sobre a cessdo de direitos creditorios originados
de créditos tributarios e ndo tributarios dos entes da Federacdo, e a Lei n® 5.172, de 25 de outubro de 1966 (Codigo
Tributario Nacional), para prever o protesto extrajudicial como causa de interrupcao da prescricio e para autorizar a
administracéo tributaria a requisitar informagdes a entidades e 6rgios publicos ou privados.

Art. 1° A Lei n® 4.320, de 17 de marco de 1964 passa a vigorar acrescida do seguinte art. 39-A

Art. 39-A. A Unido, o Estado, o Distrito Federal e o Municipio poderdo ceder onerosamente, nos termos dessa Lei e de lei
especifica que o autorize, direitos originados de crédito tributario e nao tributario, inclusive quando inscrito em divida ativa,
a pessoas juridicas de direito privado ou a fundo de investimentos regulamentados pela Comissdo de Direitos Imobiliarios (CVM).

IV - Realizar-se mediante operacéo definitiva, isentando o cedente de responsabilidade, compromisso ou divida de que decorra
obrigacdo de pagamento, perante o cessionario (...)

A cessdo de direitos creditérios ndo podera abranger percentuais de crédito que, por forca de regras constitucionais,
pertencam a outros entes da Federac?o.

§ 4° As cessoes de direitos creditorios realizadas nos termos deste artigo ndo se enquadram nas defini¢oes de que tratam
os incisos Il e IV do art. 29 e o art. 37 da Lei n° 101, de 4 de maio de 2000, (...) sendo consideradas operagdes de venda definida
de patrimoénio.

§ 5° As cessoes de direitos creditérios tributarios sdo consideradas atividades da administracéo tributaria, néo se aplicando
a vedagao constante do inciso IV do art. 167 da Constitui¢do Federal aos créditos originados de impostos (...)

§ 6° A receita de capital decorrente da venda de ativos de que trata este artigo observara o disposto no art. 44 da Lei
Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, (...) devendo-se destinar pelo menos 50% desse montante a despesas associadas
ao regime de previdéncia social, e o restante, a despesas com investimentos (Brasil, 2017, grifos nossos).

5) EMA n® 1 - PEC ne 23/2021%

Modifica o Regime de Precatorios da Unido.

Art. 1° A Constituicdo passa a vigorar com as seguintes alteracdes:
Art. 167 Sdo vedados (...)

I - A vinculagdo de receita de impostos a 6rgao, fundo ou despesa, ressalvadas a reparticdo do produto da arrecadacdo dos
impostos a que se referem os arts. 158 e 159, a destinacdo de recursos para as agdes e servicos publicos de saude, para
manutencio e desenvolvimento do ensino e para realizacao de atividades da administracéo tributaria, como determinado,
respectivamente, pelos arts. 198, § 22, 212 e 37, XXII, e a prestacdo de garantias das operacoes de crédito por antecipacdo de
receita, previstas no art. 165, § 8% bem como o disposto no § 4° deste artigo (Redacdo dada pela Emenda Constitucional
ne 42, de 19 de dezembro de 2003).

§ 7° Nao se aplica o disposto no art. 167, inciso IV, na hipotese de securitizacdo de recebiveis da divida ativa.

§ 8° A securitizacdo de recebiveis da divida ativa deve restringir-se a direitos decorrentes de créditos ja inscritos como
divida ativa em data anterior a da securitizacéo e classificados pelo respectivo érgao de cobranga como de dificil recuperacao,
a partir de metodologia aprovada pelo Tribunal de Contas competentebor, caso ndo haja metodologia de classificacdo ja
aplicada pelo respectivo ente, anterior ao exercicio de 2022 (Brasil, 2021, grifos nossos).

No quadro 1, sintetizam-se as informacdes mais relevantes dos projetos/propostas, apresentados. Chama-se
a atencdo, principalmente, que a expressio “securitiza¢do” nio se fez presente no PL n® 3.337/2015, n® PLP n® 181/2015,
no PLS n® 204/2016, e tampouco no PLP n® 459/2017, aparecendo, apenas, na EMA n® 1 - PEC n® 23/2021. Isso sugere
que se evitou utiliza-la no texto legal, possivelmente em razdo da indefini¢cdo semantica apontada anteriormente na
segunda se¢do deste trabalho.* No mais, a imprecisdo quanto ao uso da expressdo “securitizacio” em parte acolhe
os interesses dos entes federativos, que poderiam entdo praticar a técnica financeira para diferentes modalidades de
ativos publicos* sem incorrer no 6nus da imagem negativa do termo, além de flexibilizar seu alcance em termos
de forma, desagio, entre outros fatores.

39. Autor: Senador Eunicio Oliveira.
40. Autor: Poder Executivo.

41. Ou, alternativamente, “porque ainda ndo emergiu nenhuma defini¢do que a descreva satisfatoriamente, a despeito de ser amplamente discutida
nas esferas legal e financeira” (Shenker e Colletta apud Lipson, 2012, p. 1.231, tradu¢ao nossa, grifos nossos).

42. Por exemplo, créditos tributarios e néo tributarios, inscritos ou néo na divida ativa.
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4 COMENTARIOS SOBRE A NAO REALIZACAO DE OPERACOES DE SECURITIZACAO
NO GOVERNO FEDERAL

Os entraves a securitizagdo de recebiveis, lastreados na divida ativa, envolvem, basicamente, a caracterizagdo (ou nio)
de uma operagio de crédito, resultando, desse modo, em um aumento do endividamento publico, e a equivaléncia (ou
nio) a uma vinculacéo de receitas, pratica constitucionalmente vedada.*® Iniciando pelo bindmio crédito/endividamento,
vejamos as nuances que permeiam as situagoes listadas.

Enceta-se o bindmio crédito/endividamento pela “natureza juridica da operagdo”** o que equivale dizer se a
cessdo onerosa ¢ (ou néo) algo similar a uma tomada de financiamento publico. A resposta remete a Lei Complementar
n® 101/2000 que, assim, se posiciona em relagio ao caso:

Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas as seguintes definicoes:

11 - operagao de crédito: compromisso financeiro assumido em razéo de miituo, abertura de crédito, emissdo e aceite de titulo,
aquisicdo financiada de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo de bens e servicos, arrenda-
mento mercantil e outras operagdes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros (Brasil, 2000, grifos nossos).

Depreende-se dessa redacdo que operacdes como a “emissio de titulos” guardam, pelo menos em seus propd-
sitos — qual seja, antecipacéo de recurso — relativa similaridade a cesséo onerosa de diretos creditorios.”” No entanto,
essa relatividade seria uma ocorréncia, além de necessaria, suficiente para equipara-las, em termos de natureza juridica
ou, melhor dizendo, em termos de esséncia e/ou principio?

A resposta para esse questionamento pode se iniciar pela variavel “endividamento”. Na cessdo onerosa, o originador
dos recebiveis nio incorre em endividamento, e 0 mesmo vale caso emita titulos. De fato, e conforme demonstrado
na secdo anterior, por meio de uma true sale - venda perfeita e acabada —, os direitos creditorios sdo excluidos do
patrimonio do originador e repassados a uma Sociedade ou VPE - truste, genericamente — que emite e vende os valores
mobiliarios lastreados em um pool de ativos a investidores. Conforme Ribeiro (2014, p. 117):

a operacdo, desse modo, pode ser descrita como uma operagdo com ativos, como a alienacdo de especifico ativo (no caso,
o fluxo a receber, decorrente de um direito de crédito), a semelhanca do que poderia ocorrer com outros ativos do estado
(bens méveis e/ou iméveis). Apenas se transforma uma riqueza estatica em dindmica.... Nao ha, portanto, que se cogitar de
reponsabilidade do ente publico cedente de garantia de pagamento do fluxo adquirido pelos investidores ou de contratagio
de divida. Tem-se somente a alienagdo de um ativo (...). Na emissao de um titulo publico [por sua vez], a figura mais assemelhada
é o miituo, o empréstimo em dinheiro (grifos nossos).

Migrando ao elemento “vinculacio de receita”, os contra-argumentos brotam com mais naturalidade. A critica,
esquematizada na figura 4, apoia-se, legalmente, na Constituicdo Federal de 1988 (CF/1988), que veta a vinculagdo de
receitas, excetuando-se, entre outras situacdes, as associadas as funcdes satde e educagao. Transcreve-se a redagao legal.

Art. 167. Sdo vedados

1 - A vinculagdo de receita de impostos a 6rgéo, fundo ou despesa, ressalvadas a reparticdo do produto da arrecadacao dos
impostos a que se referem os arts. 158 e 159, a destinacdo de recursos para as agoes e servicos publicos de saiide [ASPS],
para manutencdo e desenvolvimento do ensino [MDE] e para realizacdo de atividades da administracéao tributaria, como
determinado, respectivamente, pelos arts. 198, § 2°, 212 e 37, XXII, e a prestacdo de garantias as operagoes de crédito por
antecipacdo de receita, previstas no art. 165, § 8°, bem como o disposto no § 4° deste artigo (Brasil, 1988, grifos nossos).

FIGURA 4
Vinculacgéao de receitas

Impostos pagos pelos contribuintes

Vetado Vetado

‘

Vinculagdo dos impostos a determinadas despesas

Excecao Excecao

Saude/educacéo

‘

Elaboragéao do autor.

43. Conforme Fratelli (2022), Ribeiro Junior (2019), Securitizacéo... (2017), Silva (2016), TCU (2016) e Ribeiro (2014).
44. Conforme TCU (2016).

45. Nesse caso, créditos tributarios e ndo tributarios inscritos ou nao em divida ativa.



No caso da cessdo onerosa de recebiveis, as alteracdes sdo claras e, como tal, incontestes, como ilustrado na
figura 5. Observa-se, de antem&o, que néo se trata de receita corrente (impostos), mas de receita de capital, que consiste
de um pool de ativos, ndo existindo, portanto, qualquer impedimento a sua vinculagéo.

FIGURA 5
Cessiao onerosa e vinculacao de receitas

Pagamento dos créditos tributarios/nao tributarios pelo contribuinte

Receitas de capital

Conta vinculada/rede bancaria

v
v

Pagamento aos investidores

Elaboracéao do autor.

O que existe, no entanto, sio as limita¢des impostas as receitas desta natureza, explicitadas na Lei Comple-
mentar n° 101/2000* e na Resolucdo do Senado Federal n°® 43/2001.” Transcrevem-se, pela ordem, as redagdes legais:

Art. 44. E vedada a aplicacio da receita de capital derivada da alienagdo de bens e direitos que integram o patriménio ptiblico
para o financiamento de despesa corrente [em linha, portanto, com a denominada “regra de ouro” das financas publica],*
salvo se destinada por lei aos regimes de previdéncia social, geral e proprio dos servidores publicos (Brasil, 2000, grifos nossos).

Art. 52 E vedado aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:

VI - Em relagéo aos créditos decorrentes do direito dos Estados, dos Municipios e do Distrito Federal, de participagao
governamental obrigatoria, nas modalidades de royalties, participagdes especiais e compensacoes financeiras, no resultado
da exploracéo de petroleo e gas natural, de recursos hidricos para fins de energia elétrica e de outros recursos minerais
no respectivo territorio, plataforma continental ou zona econdémica exclusiva:

a) ceder direitos relativos a periodo posterior ao do mandato do chefe do Poder Executivo, exceto para capitalizacao de Fundos
de Previdéncia ou para amortizacdo extraordinaria de dividas com a Uniéo;

b) dar em garantia ou captar recursos a titulo de adiantamento ou antecipagdo, cujas obrigacdes contratuais respectivas
ultrapassem o mandato do chefe do Poder Executivo (Brasil, 2001, grifos nossos).

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Nesta Nota Técnica, discutiram-se o conceito e a operacionalizagido da securitizacio de recebiveis e os obstaculos a
securitizag¢do no setor publico federal no Brasil — mais precisamente, créditos tributarios e nio tributarios inscritos
ou ndo em divida ativa. Apos explicitar a técnica financeira, discutimos as tentativas legais a sua concretizacéo e os
principais entraves a sua realiza¢do no ambito do governo federal, destacando que tais iniciativas pecam no quesito
fundamento: a relagdo de crédito e endividamento ndo se confunde com cessdo onerosa de recebiveis, tampouco a
transferéncia dos recursos recebidos a investidores equivale a uma vinculacgéo de receita.

Assim, para fazer avancar a securitizagdo no setor publico federal, é necessario qualificar essas iniciativas,
definindo com clareza as atribuicdes e responsabilidades, bem como o alcance dos direitos de cada agente participante,
além da atuacdo de instituigdes e regras de suporte ao adimplemento dos contratos, em consonancia com as melhores
praticas internacionais. O retorno do debate sobre a securitizacdo de ativos publicos federais num futuro préximo
permitiria a construcio de solucdes benéficas as financgas publicas, particularmente, se zelo e criatividade forem
inseridos na estruturacéo dessas operacdes.

46. Conforme Ribeiro (2014, p.114).
47. Conforme Ribeiro (2014, p. 114).
48. A saber: as receitas de capital ndo devem exceder as despesas de capital (CF/1988, art. 187, III).
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