Legismap Roncarati
Marco Legal da securitizacdo: conheca as principais inovacdes

Com a criacao de um regime juridico préprio e nao setorizado, nasce mais um
importante mecanismo de financiamento para os mais diversos setores da economia

Foi sancionada pelo Governo Federal a Lei n°® 14.430, de 3 de agosto de 2022, dispondo sobre a
emissao de Letra de Risco de Seguro (LRS) por meio de Sociedade Seguradora de Propdsito
Especifico (SSPE); as regras gerais aplicaveis a securitizacao de direitos creditérios e a emissao de
Certificados de Recebiveis; e a flexibilizacao do requisito de instituicdo financeira para a prestacao
do servico de escrituracao e de custédia de valores mobilidrios.

A Lei decorre da conversdo da Medida Proviséria n2 1.103 (MP), de 15 de marco de 2022, e
representa um verdadeiro marco legal para a securitizacdo no pais, ampliando as possibilidades de
financiamento para diversos setores da economia. A Lei, que entrou em vigor em 4 de agosto de
2022, trouxe uma série de inovacdes legislativas referentes a securitizacdo, com destaque para a
uniformizacao do tratamento da base de calculo do PIS e da Cofins para operacdes de securitizacao
no que diz respeito a possibilidade de deducao das despesas de captacao de recursos incorridas
pelas companhias securitizadoras, em qualquer categoria de crédito, ampliando a previsao anterior
que era limitada a créditos imobilidrios, financeiros e agricolas, conforme detalhado abaixo.

Confira os principais destaques:
Criacao de um conceito unico de securitizacao

A Lei introduziu pela primeira vez na legislacdo brasileira uma definicao legal para securitizacdo: “é
considerada operacdo de securitizacdo a aquisicdo de direitos creditérios para lastrear a emissao
de Certificados de Recebiveis ou outros titulos e valores mobilidrios perante investidores, cujo
pagamento é primariamente condicionado ao recebimento de recursos dos direitos creditérios e
dos demais bens, direitos e garantias que o lastreiam” (art.18, paragrafo Unico).

Ao criar uma definicao conceitual, desprendida de titulos e valores mobiliarios especificos, a Lei
confere maior seguranca legislativa, possibilitando que novas regulamentacdes atinjam de forma
ampla e uniforme todos os tipos de securitizacao, caso sigam o mesmo conceito.

Securitizacao via certificados de recebiveis genéricos e outros titulos e valores
mobiliarios

A Lei estendeu a possibilidade de as companhias securitizadoras realizarem a securitizacdo de
qualquer tipo de direito creditério por meio de sua vinculacao a Certificados de Recebiveis ou
outros titulos e valores mobiliarios representativos de operacdes de securitizacao. Até a edicao da
MP, os Certificados de Recebiveis somente poderiam ter como lastro créditos imobiliarios (Lei n.2
9.514) ou direitos creditérios do agronegécio (Lei n.2 11.076).

Portanto, os Certificados de Recebiveis passam a ser extremamente versateis, beneficiando todos
0s setores da economia, representando uma alternativa interessante aos fundos de investimento
em direitos creditérios - FIDC, com a vantagem de que os Certificados de Recebiveis consistem em
titulos de crédito e comportam estruturas menos custosas e de menor complexidade operacional
do que as dos FIDC.

Vale destacar que a Lei admite também que as companhias securitizadoras realizem securitizacdes
mediante a emissdo de outros titulos e valores mobilidrios que ndo, necessariamente, os
Certificados de Recebiveis. Este racional estéa em linha com a recém-publicada Resolucao CVM
60/21 e tem o condao de ampliar ainda mais as possibilidades do uso da securitizacao como
alternativa para financiamento das atividades mercantis.

Outras caracteristicas interessantes dos Certificados de Recebiveis estdo descritas nos itens a
seqguir.
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Tributacao
PIS/Cofins

A Lei altera a Lei n® 9.718, de 27 de novembro de 1998, para estabelecer que, na determinacao da
base de calculo do PIS e da Cofins, poderao ser deduzidas as despesas de captacao de recursos
incorridas pelas companhias securitizadoras, em qualquer categoria de crédito, ampliando a
previsao anterior que era limitada a créditos imobiliarios, financeiros e agricolas.

Imposto de Renda

Importante destacar que, diferentemente do que ocorre com os Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRI) e com os Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA), os rendimentos dos
Certificados de Recebiveis ndo serdo isentos do imposto sobre a renda incidente sobre os
rendimentos pagos a pessoas fisicas (IRPF), uma vez que a Lei ndo traz alteracbées nesse beneficio
fiscal previsto na Lei n? 11.033, de 21 de dezembro de 2004. Os rendimentos decorrentes dos
Certificados de Recebiveis devem, em principio, submeter-se as regras de tributacao aplicaveis aos
titulos de renda fixa.

Ampliacao do uso do regime fiduciario e patriménio separado

O regime fiduciario possibilita a segregacao dos ativos e passivos sobre os quais incide dos demais
ativos e passivos da companhia securitizadora. Logo, consiste em um instituto juridico essencial
para viabilizar a realizacdo de multiplas operacdes de securitizacdo por uma mesma companhia
securitizadora, com segregacao de risco de crédito entre elas. Assim, a instituicao do regime
fiduciario traz maior seguranca juridica para os investidores, uma vez que o risco assumido esta
restrito ao risco de performance do respectivo patrimonio separado.

Até a edicdo da MP, somente os CRI e os CRA eram beneficiados pela instituicdo do regime
fiduciario. Agora, qualquer operagdo de securitizagao realizada por uma companhia securitizadora
pode se beneficiar da instituicdo de um regime fiduciario, simplificando estruturas que se valem de
formas sintéticas de segregacao patrimonial (como a oneracao de recebiveis por meio de cessdo
fiduciaria).

A Lei reforca que os “patrimbnios separados” estardo segregados do patriménio da companhia
securitizadora inclusive em relacdo a passivos fiscais, previdenciarios e trabalhistas, pondo fim a
um antigo receio do mercado sobre a aplicabilidade da Medida Proviséria n? 2.158-35/2001.

Adicionalmente, a Lei ressalta que os direitos creditérios que lastreardo os Certificados de
Recebiveis serdo previamente identificados, atenderdo aos critérios de elegibilidade previstos no
termo de securitizacao e deverao ser adquiridos até a data de integralizacao dos Certificados de
Recebiveis.

Revolvéncia

Em linha com a evolugdo que jd vem acontecendo em ambito regulatério na Comissao de Valores
Mobilidrios, a Lei estabeleceu que as operacdes de securitizacdo realizadas por companhias
securitizadoras podem contar com o mecanismo de revolvéncia. Este mecanismo consiste na
possibilidade de substituicdo ou aquisicao futura dos direitos creditérios vinculados aos Certificados
de Recebiveis com a utilizacao dos recursos provenientes do pagamento dos direitos creditérios
originais vinculados a emissao.

Esta possibilidade é especialmente importante para setores da economia que possuem recebiveis
de curto prazo e desejam realizar transacdes que tenham prazo superior ao ciclo dos recebiveis
subjacentes.

A estrutura da revolvéncia j& havia sido admitida para as operacdes de CRA e isso foi reforcado por
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meio da Resolucao CVM 60/21. Com a Lei, a possibilidade de revolvéncia é estendida a todos os
Certificados de Recebiveis. No entanto, é importante lembrar que a Resolucdo CVM 60/21
atualmente veda a revolvéncia nas operacoes de securitizacdo de créditos imobilidrios por meio da
emissao de CRI. A expectativa é que a CVM siga o disposto em legislacao federal e reveja seu
posicionamento sobre a revolvéncia em emissoes de CRI.

Chamadas de capital

A Lei expressamente criou a possibilidade de as companhias securitizadoras celebrarem com
investidores promessa de subscricdo e integralizacdo de Certificados de Recebiveis conforme
chamadas de capital feitas de acordo com o cronograma esperado para a aquisicao dos direitos
creditérios, trazendo para as securitizacdes realizadas nos termos da Lei uma forma de gestao de
recursos muito mais eficiente.

Emissao de novas classes e séries

Nossa leitura da Lei é a de que sera possivel emitir novas séries ou classes de Certificados de
Recebiveis ou outros titulos e valores mobilidrios sob uma emissao previamente realizada, com o
consequente compartilhamento de um mesmo patriménio separado desde que essa opcado esteja
prevista na documentacdo da securitizagdo. Esta é mais uma novidade apresentada pela Lei e
viabilizard securitizacdes de direitos creditérios cuja exigibilidade esteja sujeita a determinadas
condicionantes, de forma que estes direitos creditérios possam ser antecipados integralmente,
atingindo seu potencial médximo de financiamento.

Dacao em pagamento

Atendendo a um pleito do mercado, a Lei disp0e de forma expressa a possibilidade de pagamento
dos Certificados de Recebiveis ou de outros titulos e valores mobilidrios representativos de
operacdes de securitizacao mediante a dacao em pagamento dos direitos creditérios vinculados a
operacao de securitizagao, trazendo mais seguranca juridica para as situacdes nas quais se tinha a
liquidacdo do patriménio separado e destituicao do regime fiducidrio. Além disso, possibilitando que
sejam reguladas outras hipéteses nas quais o resgate dos titulos de securitizacao seja feito com os
direitos creditérios que lhe servem de lastro.

Variacao cambial e registro em mercado externo

O Certificado de Recebiveis podera ser emitido com cldusula de correcdo pela variacao cambial,
desde que seja: integralmente vinculado a direitos creditérios com cldusula de correcdo na mesma
moeda e emitido em favor de investidor residente ou domiciliado no exterior. Até a edicdo da MP,
essa possibilidade era restrita aos CRA. Agora, nao sé abrange os CRI, mas também qualquer outro
certificado de recebivel que atenda aos requisitos listados.

A Lei prevé que o Conselho Monetéario Nacional podera estabelecer outras condicdes para a
emissao de Certificado de Recebiveis com cldusula de correcdo pela variagdao cambial, inclusive
sobre a emissao em favor de investidor residente no Brasil, o que j& havia sido regulamentado e
autorizado para os CRA.

Ofertas publicas
Regras atuais

As ofertas publicas no Brasil atualmente sao reguladas principalmente por duas instrucoes
(Instrucao CVM 400/03 e Instrucao CVM 476/09).

A Instrucdo CVM 400/03, que regula as ofertas publicas registradas na CVM, nao possui um rol
taxativo de valores mobilidrios que podem ser emitidos sob sua égide e, portanto, j& admitiriam a
oferta publica de Certificados de Recebiveis realizada por uma companhia securitizadora registrada
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como emissor de valores mobilidrios ou nos termos da Resolucdo CVM 60/21.

A Instrucao CVM 476/09, que regula as ofertas publicas com esforgos restritos de venda com
dispensa de registro na CVM, possui um rol taxativo de valores mobilidrios que podem ser emitidos
sob sua égide. Nao serd possivel realizar uma oferta pulblica restrita de Certificados de Recebiveis
até que seja emitido um posicionamento formal favoravel da CVM nesse sentido.

Em qualquer caso, dado que é possivel realizar operacdes de securitizacdo com outros titulos e
valores mobilidrios representativos de operacdes de securitizacdo, as companhias securitizadoras
poderdo se valer de titulos conhecidos pelo mercado (como as debéntures) para realizar uma
securitizacao nos termos da Lei.

Novas regras

Conforme publicac&o recente no Unico, a Resolucdo CVM 160, de 13 de julho de 2022, que
estabeleceu um novo marco regulatério para as ofertas publicas no Brasil, ndo contém um rol
taxativo de valores mobilidrios que poderdo ser ofertados publicamente.

Desta forma, sera possivel realizar ofertas publicas dos Certificados de Recebiveis sob o rito
automadtico ou ordindrio, a partir de 2 de janeiro de 2023.

Revogacoes

A Lei revogou as principais disposicdes relacionadas aos CRA presentes na Lei n211.076/04 e aos
CRI presentes na Lei 9.514/97, mantendo tdo somente os artigos que criaram tais titulos.

Fonte: Mattos Filho, em 05.08.2022
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