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Cascione e Capella: Conversaoem lei daMP 1.103

29/07/2022

O mercado aguarda com grande expectativa a converséo em lei da Medida Provisdria (MP) n° 1.103, de 16 de marco de
2022, também conhecida como marco legal das securitizadoras, ja que busca consolidar em diplomalegal Unico todo o
regramento das operacdes de securitizagcdo, atualmente positivado de modo esparso em leis especificas. Ja nos Ultimos
dias do periodo de vigénciada MP, o Projeto de Lei de Conversdo (PLV) n° 15/2022 conta com a aprovagao pelas casas
do Congresso e aguarda a sancdo ou veto do presidente da Republica, que devera ocorrer até o dia 3 de agosto.

OPINIAO

Como é consabido, além de disciplinar as companhias securitizadoras e

0 agora ampliado mercado de certificado de recebiveis (CR), a MP também regula, dentre outros temas, a captacéo de
recursos por companhias seguradoras e resseguradoras no mercado de capitais, por meio da emissdo das hovas L etras de
Risco de Seguro (LRS) — titulos de renda fixa inspirados nos insurance linked securities (ILS), que apresentam um
histérico de anos de negociagdo em mercados internacionais em estégio mais avancado de desenvol vimento.

No que se refere as operacdes em securitizacdo, as expectativas que cercam a conversdo da MP em lei guardam relacéo
com 0s potenciais impactos positivos do novo marco legal para os agentes atuantes no mercado de recebiveis, dentre os
quais podemos destacar (1) maior segurancgajuridica; (2) diversificacéo das fontes de financiamento; (3) reducéo do custo
de captacao, sobretudo se comparado com as taxas disponiveis no mercado bancério; e (4) reducdo do endividamento das
empresas tomadoras, que terdo novas alternativas para captar recursos mediante a cesséo definitiva dos recebiveis
originados em suas atividades (true sale).

O PLV enviado para a san¢ao presidencial trouxe notérios aprimoramentos ao texto origina daMP 1.103/2022. A titulo
de exempl o, identificamos dois pleitos relevantes do mercado que foram levados ao conhecimento do Congresso Nacional
e refletidos no texto do PLV, diga-se de passagem, por mérito de valiosa contribuicdo da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima):

Dedutibilidade de despesas da base de calculo do PI S/Cofins

As companhias securitizadoras de créditos imobiliérios, do agronegdcio e financeiras apresentam relevante vantagem
fiscal, quando comparadas as chamadas securitizadoras atipicas (ou de créditos empresariais), na medida em que somente
as primeiras tém a prerrogativa legal de deduzir as suas despesas de captacdo de recursos da base de calculo das
contribuicdes para o Pl S/Pasep e da Cofins.

Sobre o0 tema, o PLV propde uma harmonizagdo do tratamento tributério dado a todas as companhias securitizadoras,
independentemente do tipo de direito creditorio que securitizem, em particular no que se refere (1) a dedutibilidade de
despesas no computo do PIS e Cofins, na medidaem que altera o artigo 3°, § 8% daLe n®9.718, de 27 de novembro de
1998; e (2) aapuracdo obrigatoriado lucro real, conforme a alteracéo introduzida no artigo 14, § 7°, daLei n°9.718/98.

Trata-se de modificacdo fundamental para o desenvolvimento do mercado de certificado de recebiveis lastreados em

créditos que ndo sgjam imobiliarios, do agronegdcio ou financeiros, sem a qual as securitizadoras que voltadas para
operacdes envolvendo créditos dessa natureza perderiam competitividade frente a outros veiculos, sobretudo os fundos de
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investimento em direitos creditorios.

Aquisicdo pari passu dos créditos que lastreiam a emissdo dos CRI

Asregras atuais (inclusive o texto daMP n° 1.103) preveem que a securitizadora devera concluir a aquisi¢do dos créditos
e vinculé&los a emissdo dos certificados de recebiveis até a data da sua emissao. Ocorre que, na pratica, tal regra
obstaculiza determinadas estruturas, sobretudo em operacdes |astreadas em carteira de créditos pulverizados, na medida
em que se impde que o processo de aquisicao da carteira de créditos subjacente sgja concluido antes da liquidacéo
financeira da distribuicdo dos certificados de recebiveis.

O PLV trouxe importante inovacao sobre 0 ponto, pois passou a contemplar a possibilidade de aquisi¢éo dos créditos
lastro até a data de integralizagéo dos certificados de recebiveis (e ndo na data de emissdo, necessariamente), desde que
em observancia aos critérios de elegibilidade definidos no termo de securitizagéo (artigo 20, § 2°) . Tal ateragéo aproxima
as emissOes de certificados recebiveis as captagdes de fundos de investimento, mais bem vocaci onados para aquisi¢do
carteiras com revolvéncia, além de viabilizar a aquisi¢do de carteiras pulverizadas, quando circunstancias féticas relativas
aos cedentes/devedores ndo permitem a aquisi¢do simultanea de todo o volume de recebiveis lastro.

Por outro lado, salientamos que o texto do PLV aprovado pela comissao mistatambém deixou de incorporar alteracdes
sugeridas em emendas, que seriam de suma importancia para a consecucao dos objetivos da norma, descritos acima.
Nessa seara, se perdeu oportunidade paraimplementar determinadas melhorias, tais como:

Revogacéo do artigo 76 da M P 2.158

Nos ultimos anos, 0 mercado se acostumou a ler fatores de risco em termos de securitizaggo, a ertando sobre a
possibilidade de perda de ativos integrantes dos patrimonios separados vinculados a emissdes de CRI e CRA, em virtude
da existéncia de passivos de natureza fiscal, previdenciaria e trabal hista das securitizadoras. Tal risco decorre do desditoso
artigo 76 daMP n° 2.158/01 [1].

Em que pese aMP n° 1.103 ter afastado o risco descrito acima, o que foi corroborado nos termos do artigo 27, § 4°, do
PLV, severificaum inquestionavel conflito entre este dispositivo do PLV e o artigo 76 daMP n° 2.158/01, que s6 podera
ser solucionado mediante a aplicacao das regras descritas na Lei de Introducéo as Normas do Direito Brasileiro.
Acreditamos que ha elementos suficientes para defender atese de que o artigo 76 da MP n° 2.158/01 esta expressamente
afastado nas operacOes de securitizacdo. N&o obstante, considerando a jurisprudéncia ainda vacilante nos tribunais
brasileiros, nos parece que seriamais acertada a revogacéo expressa do artigo 76 da MP n° 2.158/01 ou, a0 menos, a
alteracdo de suaredagdo para af astar expressamente a aplicabilidade no @mbito das operacdes de securitizacéo.

Certificados de recebiveis" ver des’

E umatendéncia a emissdo de titulos "verdes', seja no mercado doméstico ou mercados globais, usualmente assim
caracterizados com base em pareceres de segunda opinido, emitidos por organizactes certificadoras, que atestam a
aderéncia dos ativos a padrdes de sustentabilidade reconhecidos internacionalmente, sobretudo os Green Bond Principles
(GBP) adotados pela International Finance Corporation (IFC).

Seguindo essa tendéncia, houve proposta de emenda na comissdo mista, no sentido de positivar a possibilidade de emissio
de certificados de recebiveis com denominagdo socioambiental, quando estes promoverem impactos positivos em
objetivos sociais ou ambientais, a serem descritos no termo de securitizacdo e, a0 mesmo tempo, ndo promoverem danos
de natureza socioambiental. Acreditamos que aincluso de redagdo sobre o assunto seria benéfica para o desenvolvimento
do mercado de certificados de recebiveis "verdes' e considerados sustainability linked bonds (SLB), em franca expansao,
ainda que a emissdo desses titulos ja sgja juridicamente possivel, independentemente de previsdo legal expressa.

Responsabilidade pela origem dos créditos lastro

Com o advento daMP n° 1.103, o mercado suscitou dividas em relaco ainterpretacéo do disposto no seu artigo 20, § 4°,
que prevé a responsabilizacdo das securitizadoras "pela origem e pela autenticidade dos direitos creditorios vinculados ao
certificado de recebiveis por ela emitido". Notadamente, surgiram preocupactes em relacdo as diligéncias e controles que
as securitizadoras deverdo implementar pararealizar a verificacgo da origem dos créditos, bem como sobre 0 escopo dessa
andlise e a supervisdo a ser realizada pela CVM.

A abrangéncia do texto da MP n° 1.103 poderd dar azo a uma série de obrigagdes regulatorias imputadas as
securitizadoras — recém incorporadas ao grupo das entidades supervisionadas pela CVM, com registro proprio e
Superintendéncia especificamente dedicada a sua supervisio (SSE). Por exemplo, podera se cogitar do dever de
verificacdo do cumprimento de normas anticorrupgdo, de prevencdo alavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo,
por parte das securitizadoras, nos fluxos de originacdo dos recebiveis. Assim, houve proposta de emenda sugerindo a
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reformulacdo do texto, de forma que as securitizadoras respondam somente pela existéncia dos créditos vinculados as
emissoes de certificados de recebiveis, 0 que nos parece alinhado ao regime da cessdo de créditos previsto no Codigo
Civil, mas néo foi acolhida no texto do PLV.

N&o obstante o exposto, so inegéveis os avangos produzidos pelanovalei cuja sancéo € aguardada nos proximos dias.
No que se refere a evolucéo do arcabouco normativo das operacdes de securitizacdo, nos parece que 0 proximo passo
|6gico serd uma adequacdo das normas expedidas pela CVM ao texto definitivo do marco legal das securitizadoras,
sobretudo da Resolugéo 60, publicada em 23 de dezembro de 2021, mas que entrou em vigor somente em 2 de maio de
2022.

[1] Art. 76. As normas que estabelecam a afetacéo ou a separacdo, a qualquer titulo, de patriménio de pessoa fisica ou
juridica ndo produzem efeitos em relagéo aos débitos de natureza fiscal, previdenciéria ou trabal hista, em especial
guanto as garantias e aos privilégios que lhes sdo atribuidos.

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2022-jul -29/casci onee-capel | a-conversao-lei-mp-11032/
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