A QUESTAO DA SEGURANCA JURIDICA NO PROCESSO DE
FINANCEIRIZACAO POR MEIO DA SECURITIZACAO DE
CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS, DO
AGRONEGOCIO E DAS DIiVIDAS ATIVAS

Elizete Antunes Teixeira Nogueira
Graduanda em Direito pelo UNIPTAN
e-mail:teixeiraelizete(@yahoo.com.br

Seérgio L. Molisani Monteiro
Professor Orientador - UNIPTAN
e-mail:sergiomonteiroadv(@gmail.com

Resumo: O objetivo desse estudo consistiu em analisar a seguranca juridica no processo de
financeirizagao por meio da securitizagdo. Nesse processo ocorre uma ruptura do paradigma da
regulagdo a desregulamentacdo dos sistemas financeiros e a liberalizacdo dos mercados
financeiros. Assim, as transformagdes Estado-mercado por institucionalizagdo da securitizagao
possibilitou inova¢des em produtos financeiros e implicitamente na liquidez pelo sistema
financeiro. Os resultados das pesquisas ja realizadas demonstraram correlagdes positivas entre
o crescimento do mercado imobiliario e a financeirizagdo por securitizagdo de certificados de
recebiveis. Questiona-se: ha seguranca juridica no processo de financeirizagdo por meio da
securitizagdo dos certificados de recebiveis imobilidrios, do agronegdcio e das dividas ativas?
Caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, bibliografica e documental acercas das
legislacdes, especificamente o marco regulatorio da securitizagdo — Lei 14.430/22.Na
securitizagdo dos certificados de recebiveis imobiliarios e agricola evidenciou-se seguranca
juridica haja vista a alienagdo fiducidria e o patrimonio de afetacdo. Ao passo que nos
certificados da divida ativa questiona-se a segurancga juridica, uma vez que os bens publicos sao
inaliendveis, enquanto conservarem a sua qualificacdo; ou seja, para a alienag@o ¢ necessario a
desafetacdo, passando a integrar o patriménio dominial.
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Introducio

No Brasil, a securitizagdo foi institucionalizada com a Lei 9.514/97, do Sistema
Financeiro Imobiliario e a regulamentagdo das emissoes dos créditos lastreados em um direito
real de garantia, que consiste na alienacdo fiduciaria em garantia (BRASIL, 1997). Nesse
sentido, tem-se o patrimoénio de afetacdo assim constituido, ¢ formado, de um lado, pelos
direitos creditdrios que lastreiam os titulos emitidos e, de outro lado, pelas obrigacdes a ele
relacionados (Chalhub, 2017, p.338). Esse vinculo juridico proporciona seguranca juridica aos
certificados de recebiveis pelas companhias securitizadoras. A securitizagdo ¢ um processo que

permite a transformacao de dividas em titulos de crédito.



Assim a criagdo de ativos securitizados (Gotham, 2006; Sassen, 2015), tornou-se uma
inovacdo capaz de promover a integracdo de mercados financeiros e capturar importantes
cadeias de crédito e dividas por meio da transforma¢dao de mercadorias de baixa liquidez em
titulos liquidos.

Estudos ja realizados apresentaram que as securitizadoras exercem uma importancia no
processo de financeirizagdo da economia, proporcionado um desenvolvimento econdmico e
conexoes entre mercado financeiro, imobilidrio e de capitais. O desenvolvimento de ativos
financeiros derivativos, inovadores e conversiveis entre as contas do Ativo/Passivo e
Débito/Crédito com possibilidade de liquidez, aliados as questdes temporais, ou seja, o longo
prazo com possibilidades de rentabilidades e a obrigatoriedade de alienagdes fiduciarias, ou
seja, lastros o que possibilita a seguranga juridica.

Com o “novo” marco regulatério Lei n° 14.430, de 03 de agosto de 2022, a securitizagado
obtém uma legislagdo especifica, a qual dispde sobre a emissao de Letra de Risco de Seguro
(LRS) por Sociedade Seguradora de Propodsito Especifico (SSPE), sobre as regras gerais
aplicaveis a securitizagdo de direitos creditorios e a emissao de Certificados de Recebiveis e
sobre a flexibilizacdo do requisito de instituicdo financeira para a prestagdo do servico de
escrituracdo e de custodia de valores mobiliarios (BRASIL, 2022).

No que concerne a seguranga juridica, a Lei 14.430/22, na seg¢do III, traz dispositivos
sobre a independéncia, ou seja, a separacdo patrimonial das operagdes, em seu art. 16, §1°, a
independéncia patrimonial de que trata o caput deste artigo abrange a identidade propria e
individualizada nos aspectos regulamentares, cadastrais, atuariais, contabeis, de investimetos e
obrigagdes e sera operacionalizada por meio da inscri¢do de cada operagdo no CNPJ (BRASIL,
2022).

O problema de pesquisa consistiu em analiar se ha seguranca juridica no processo de
financeirizagdo por meio da securitizagdo dos certificados de recebiveis imobiliarios, do
agronegocio e das dividas ativas?

Neste trabalho apresentaram-se estudos sobre a importancia da securitizagdo no
processo de financeirizagdo imobilidria, do agronegocio e das politicas publica. A problematica
consistiu em avaliar se ha efetividade da seguranca juridica conforme preconizam os marcos
regulatorios sobre a securitizagdo dos certificados de recebiveis imobilidrios, do agronegdcio e
das dividas ativas. Ademais, a securitiza¢do por meio da emissao desses certificados constituem
em alternativas de financiamento e de investimentos?

O objetivo geral desse estudo consistiu em avaliar a seguranga juridica no processo de

financeirizagdo por meio da securitizagdo de certificados de recebiveis imobiliarios, do



agronegocio e das dividas ativas como alternativa de financiamento e de investimento de
recursos.

Especificamente o estudo propde:

- Abordar a importancia do processo de financeirizagdo da economia por securitizagao;

- Abordar a seguranga juridica no processo de financeirizagdo imobiliaria por
securitizagdo nas emissoes de certificados de recebiveis imobiliarios;

- Abordar a seguranca juridica no processo de financeirizagdo no agronego6cio por
securitizagdo nas emissdes de certificados de recebiveis do agronegocio;

- Abordar a seguranca juridica do processo de financeirizagdo da politica publica por

meio da securitizagdo nas emissoes de certificados das dividas ativas ou debéntures.

1. O processo de financeirizacdo por meio da securitizacio

O processo de financeirizagdo consiste em uma construg¢do histérica em que hd uma
perda do monopolio do crédito e do sistema de pagamento bancério. A oferta de crédito e o
sistema de pagamento ndo estdo mais controlados pelos bancos centrais e comerciais nacionais,
e ha uma forte tendéncia a financeirizagdo com moedas privadas.

As contribui¢des pioneiras, no Brasil, para a compreensdo do capitalismo moderno a
partir do conceito de financeirizag¢ao sdo do pesquisador Braga (1997), como sendo um padrao
sistémico de riqueza, que originou nos anos 60 a partir de modelos de securitizacdo pelos
Estados Unidos. Para Braga (2016), a financeirizagdo da riqueza constitui uma forma de definir,

gerir e realizar a riqueza, assim:
trata-se de um padrdo sist€émico porque a financeirizagdo esta constituida
por componente fundamentais da organizagdo capitalista, entrelagados de
maneira a estabelecer uma dinamica estrutural segundo principios de uma
logica financeira geral. Neste sentido, ela ndo decorre apenas da praxis de
segmentos ou setores — o capital bancario, os rentistas tradicionais — mas,
ao contrario, tem marcado as estratégias de todos os agentes privados
relevantes, condicionado a operagdo das financas e dispéndios publicos,

modificando a dindmica macroecondmica. Enfim, tem sido intrinseca ao
sistema tal como ele esta atualmente configurado (Braga, 1997, p. 196).

Esse processo a “financeirizagdo da riqueza” para Braga (2016 p.48), ¢, em suma, um
verdadeiro paroxismo nos capitalismos centrais, nos quais a gestdo especulativa da riqueza ¢
levada a extremos e, ainda assim, paradoxalmente articulada com a reproducdo ampliada,
redefinindo a dindmica das crises e das reestruturagdes, como se demonstrou. E, enquanto
paradoxo, pde em xeque sistemas e pressupostos, de diferentes escolas, na interpretacao do
capitalismo, que até hoje sao apresentados como atuais, consistentes e incontestaveis.

As securitizadoras exercem uma importancia no processo de financeirizacdo da



economia, tanto no setor privado, como no setor publico. Esse processo tem diversas
denominagdes como “financializacdo” (HARVEY, 2005, citado por ROYER, 2009, p.24),
“financeirizagdo do crédito imobiliario” (ROYER, 2009, p.20), “expansao do complexo
imobiliario-finaceiro” (ROLNIK, 2015, p. 255), “mercado imobiliario financeirizado”
(HOYLER, 2015) e “financeirizagdo do mercado imobilidrio”, que segundo Ferreira Neto
(2019), abarca as relacdes entre mercado financeiro, mercado de capitais e mercado imobiliario.

A tendéncia a financeiriza¢ao da riqueza com moedas privadas a partir da capacidade
da macroestrutura financeira de criar crédito em geral (via divida direta ou indireta) e operar
mecanismos de pagamento, ainda que parcialmente, & margem do controle das autoridades
monetarias (Braga, 1997, p.225) faz-se nas operagdes da macroestrutura financeira o que
impulsiona a alteracao das formas de crédito pela ampliagdo da securitizagdo via inovagdes em

ativos financeiros e da temporalidade.

A temporalidade das finangas proporciona movimentos na macroestrutura
financeira, implica a flexibilizagdo temporal das relagdes débito/crédito,
das posigdes ativas/passivas, do tempo de valorizagdo dos capitais. A
grande mobilidade entre as diversas formas de cristalizagdo da riqueza, na
busca de maior ¢ mais rapida rentabilidade, dada pela conversdo das
diversas temporalidades dos ativos em uma “outra” estrutura temporal de
valorizacdo, sempre atualizada, com os sucessivos impulsos de revisoes
das decisdes passadas. Esse processo torna o tempo e as decisdes
capitalistas reversiveis (Braga, 1997, p.229).

A temporalidade das finangas decorre das possibilidades operacionais, das inovagdes
em produtos financeiros e das interconexdes entre mercados financeiros e de capitais e da
conversibilidade entre moedas, créditos e patrimonio; todo esse processo decorre das operagdes

de securitizacdo. Mas afinal, o que s3o e o que fazem as companhias securitizadoras?
As companhias securitizadoras, de acordo com o art. 18 da Lei 14.430/22,

sdo instituigdaes ndo financeira constituidas sob a forma de sociedade por
acOes que tém por finalidade realizar operagdes de securitizagdo. Em seu
paragrafo Unico, ¢ considerada operacdo de securitizagdo a aquisi¢do de
direitos creditorios para lastrear a emissao de Certificados de Recebiveis
ou outros titulos e valores mobiliarios perante investidores, cujo
pagamento ¢ primariamente condicionado ao recebimento de recursos dos
direitos creditorios e dos demais bens, direitos que o lastreiam (BRASIL,
2022).

Nas hipdteses em que os certificados de recebiveis imobiliarios tiverem sido emitidos
com lastro em créditos representados por cédula de crédito imobilidrio, o regime fiduciario sera
registrado na institui¢do financeira a qual tiver sido atribuido o encargo de custodiante das

cédulas. A securitizagdo incumbira a uma companhia securitizadora.



2. A seguranca juridica no processo de financeirizacio imobilidria por securitizacao
de certificados de recebiveis

No Brasil, o processo de financeirizagao imobilidria intensificou a partir da criacao do
Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), instituido pela Lei 9.514/97, em seu artigo 1°, diz que
tem por finalidade a promocao do financiamento imobilidrio em geral (BRASIL, 1997).

Esse modelo possibilitou a seguranga juridica por meio de emissdes dos certificados de
recebiveis lastreados em garantias reais, como a alienacgdo fiduciaria, o regime fiduciario e o
patrimoénio de afetagdo pelas companhias securitizadoras. Estas promovem o processo de
financeirizagdo imobilidria por meio das conexdes entre mercado financeiro, imobiliario e de
capitais.

No art. 3° Lei 9.514/97, as companhias securitizadoras de créditos imobiliarios,
instituicdes ndo financeiras constituidas sob a forma de sociedade por agdes, terdo por
finalidade a aquisi¢do e securitizacdo desses créditos e a emissdo e colocacdo, no mercado
financeiro, de certificados de recebiveis imobilidrios, podendo emitir outros titulos de crédito,
realizar negocios e prestar servigos compativeis com as suas atividades (BRASIL, 1997).

Esses titulos financeiros de base imobilidria sdo os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios - CRIs, as Letras de Crédito Imobiliario - LClIs, as Cédulas de Crédito Imobiliario
- CClIs e, mais recentemente, as Letras Imobiliarias Garantidas - LIGs. Pereira (2015), conclui
que as LCIs foram o instrumento mais relevante na mudanga do quadro geral do circuito
financeiro imobiliario entre os anos de 1990 e 2015.

Em conformidade com a definicao do SFI, os CRIs sdo classificados como “um titulo
de crédito nominativo de livre negociagao lastreado em créditos imobilidrios e que constitui
promessa de pagamento em dinheiro”, segundo Royer, 2009, p.100. Segundo esse mesmo autor,
os recebiveis imobiliarios se convertem nas CCls que, na definicdo do SFI, ¢ um “titulo
executivo extrajudicial que representa direitos de créditos imobiliarios com fluxos de
pagamento parcelados”

Os certificados de recebiveis sdo de emissdo exclusiva das companias securitizadoras.

No art. 20, da lei 14.430/22, tem-se o conceito € o lastro:

Art. 20. Os certificados de recebiveis sdo titulos de crédito nominativos,
emitidos de forma escritural, de emissdo exclusiva de companhia
securitizadora, de livre negociagao, constituem promessa de pagamento em
dinheiro, preservada a possibilidade de dacdo em pagamento, e sdo titulos
executivos extrajudiciais.

§ 1° Quando ofertados publicamente ou admitidos a negociagdo em
mercado regulamentado de valores mobiliarios, os certificados de
recebiveis sdo considerados valores mobiliarios.



§ 2° Os direitos creditorios que lastreardo os certificados de recebiveis
serdo previamente identificados, atenderdo aos critérios de elegibilidade
previstos no termo de securitiza¢do e deverdo ser adquiridos até a data de
integralizagdo dos certificados de recebiveis (BRASIL, 2022).

Pesquisas ja realizadas demonstraram correlagdes positivas entre o crescimento do
mercado imobilidrio e a financeiriza¢do por securitizagdo de certificados de recebiveis em que
por meio desses processos ocorrem transformagdes urbanas (KALINOSKI e PROCOPIUC,
2022; MELAZZO e ABREU, 2019.; ABREU, 2019; FERREIRA NETO, 2018; ROYER,
2016).

Para Royer (2016) “ndo hd como ignorar a importancia do crédito e do fomento de
mercados privados para o financiamento e promogao de politicas de infraestrurura, em especial
da politica habitacional”. Ainda, afirma que “um dos instrumentos financeiros centrais na lei
do Sistema Financeiro Imobilidrio ¢ o Certificado de Recebivel Imobiliario — CRI”.

Os CRIs s3o de emissao exclusiva das companhias securitizadoras. Para Royer (2016),
esses podem ser lastreados em fluxos de recebiveis (pagamentos) de empreendimento
imobiliarios especificos ou de um conjunto pulverizado de operagdes de crédito imobiliario. Os
CRIs também compdem o ativos de fundos de investimentos, como dos Fundos de
Investimentos em Direitos Creditorios (FDIC) e dos Fundos de Investimentos Imobiliarios
(FII).

Interessante ressaltar, segundo Royer (2016) que no caso dos FlIs e FIDCs, seus ativos
compreendem uma gama relativamente diversificada de instrumentos ndo necessariamente
vinculados a operacdes de financiamento habitacional. Os resultados da pesquisa por Royer
(2016) demonstraram a importancia da participacdo do FGTS para alavancar os CRIs, como
um importante investidor institucional, além da valorizagao dos CRIs e redirecionamento desses
para investimentos imobiliarios; assim, impacta a producao do espaco por meio de frentes de
expansdo imobilidria nas cidades.

A securitizagdo de recebiveis como alternativa de financiamento de operagdes
mercantins com fins de captacdo de recursos para o capital de giro demonstraram pelos
resultados das pesquisas de Schreiber e Martins (2021) sdo Fundos de Investimentos em
Direitos Creditérios (FIDC), e esses sao fundamentados no papel de Sociedades de Propdsitos
Especificos (SPEs). Os resultados das suas pesquisas evidenciaram que a securitizagdo pode

contribuir de forma positiva para diluir riscos € aumentar a capacidade de financiamento.



3. A seguran¢a juridica no processo de financeirizacio do agronegocio por
securitizacio de certificados de recebiveis do agronegocio
A securitizacdo de dividas rurais sdo resultados de pesquisas em que o Banco do
Brasil tinha impactos negativos nos seus resultados ocasionados pela inadimpléncia dos
produtores, e por meio da aprovacdo da Lei n. 9.138, de 1995, a securitizagdo das dividas foi
essencial, de acordo Silvestrini e Lima (2012), para reverter os prejuizos em lucros.

Em 1994, por meio da lei 8.929 criou o primeiro titulo privado, a cédula de produto rural
(CPR), que tem por objetivo realizar o financiamento da produgdo através de uma venda
antecipada. E a cédula de produto rural financeira (CPR-FINANCEIRA), Lei 10.200/01, que
prevé o pagamento em dinheiro pelo produtor na data de seu vencimento. (OLIVEIRA, 2007,
apud, FERNANDES e REIS, 2017).

Por meio da Lei 11.076/04 novos titulos foram criados com o objetivo de maximizar a
captagdo de recursos para o financiamento do agronegodcio, como: o Certificado de Depdsito
Agropecudrio (CDA) ¢ um titulo de crédito emitidos por armazenadores que representam
promessa de entrega de produtos do agronegdcio depositados no armazém, e o Warrant

Agropecuario (WA) como titulo de crédito que dé direito ao penhor agricola descritos no CDA.

A instru¢do CVM n° 600 dispde sobre o regime dos certificados de recebiveis do
agronegocio — CRA - objeto de oferta publica de distribuicdo. Em seu art. 2° define o CRA ¢
titulo de crédito nominativo, escritural, de livre negociacdo e representativo de promessa de
pagamento em dinheiro, sendo a sua emissao exclusiva das companhias securitizadoras de
direitos creditorios do agronegdcio.

No que concerne a seguranga juridica do CRA, o art. 3° da instrug¢do CVM n. 600, diz
que este dever ser vinculado a direitos creditorios origindrios de negocios realizados entre
produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos,
relacionados com a produgdo, a comercializacgao, o beneficiamento ou a industrializagdo de: 1)
produtos agropecudrios; ii) insumos agropecudrios; ou iii) maquinas e implementos utilizados

na atividade agropecuaria.

Na sequéncia, a instrugdo normativa n. 600, no §4°, art. 3°, os direitos creditorios do

agronegocio referidos no caput sao:

I — direitos creditorios que tenham como devedores ou credores originais
pessoas fisicas ou juridicas caracterizadas como produtores rurais ou suas
cooperativas, independente da destinagdo dos recursos a ser dada pelo
devedor ou pelo cedente; II — titulos de divida emitidos pelos terceiros
referidos no caput, vinculados a uma relagdo comercial existente entre o
terceiro e produtores rurais ou suas cooperativas; ou III — titulos de divida



emitidos por produtores rurais, ou suas cooperativas.

§ 5° Também sdo aceitos como lastro de CRA os direitos creditorios de
negocios realizados entre distribuidores e terceiros, desde que estejam
explicitamente vinculados, por meio de instrumentos contratuais ou de
titulos de crédito, a vendas do distribuidor aos produtores rurais, cabendo
a companhia securitizadora comprova-los anteriormente a emissdao do
CRA.

A Lei 14.430/22, além de criar o marco legal da securitizagdo e instituir os Certificados
de Recebiveis, também alterou diversas disposi¢des como as Leis 9.514 e 11.076. Com isso,
consolidou as regras gerais aplicaveis as companhias securitizadoras e suas emissoes, incluindo
os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e Certificados de Recebiveis do Agronegdcio
(CRA) (BRASIL, 2022).

Gomes (2022), Superintendente de Supervisdo de Securitizacdo da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), destaca o impacto positivo desta norma para o mercado. “A CVM atuou
com foco em promover celeridade ao mercado, especialmente considerando que a Lei 14.430
foi recentemente publicada, em agosto. Entdo, observamos o potencial beneficio para diferentes
setores da atividade econdmica, para além dos imobiliarios e do agronegdcio, ao tornar imediata
a possivel realizagdo de ofertas publicas com esforcos restritos de certificados recebiveis”.

Por meio da resolugdo CVM n° 165, equiparam-se os Certificados de Recebivies (CR)
aos Certificados de Recebiveis imolibiarios e do agronegdcio, sendo que a oferta publica,
regulada pela resolugdo CVM, N°160, de 13 de julho de 2022, com previsdo na Lei 14.430/22

entra em vigor janeiro 2023.

4. A seguranca juridica no processo de financeirizacio das politicas publicas por
securitizacido de certificados das dividas ativa

Os resultados da pesquisa de Canettieri (2021), apontaram que Estados e municipios
tém se mobilizado para encontrar fontes alternativas de captagcdo de recursos para “driblar” a
crise fiscal; nesse sentido, a securitizacao das dividas ativa e a adog¢do de parcerias publico-
privadas para o provimento de politicas ptblicas tem sido as alternativas.

Como resultado da pesquisa foi apresentada a PBH Ativos S/A, criada pela prefeitura
de Belo Horizonte por intermédio da Lei n. 10.003 e alteragdes Lei n. 10.699/10 e pelo decreto
n. 14.444/11, cuja missao ¢ auxiliar a prefeitura na articulacao e operacionalizagdo de politicas
publicas voltadas para o “desenvolvimento economico e social do municipio”. E, ainda, a
securitizac¢do da divida do municipio para adiantar a receita por meio da emissao de debéntures.

Esse mesmo autor, cita que a PBH Ativos S/A, como um elemento fundamental para

entender a empresificacao da politica em curso nesse momento de inflexao ultraneoliberal.



Acrescenta, que outros municipios (e Estados) estdo adotando o mesmo modelo para a gestao

de suas politicas urbana e para os seus financiamentos, indicando a empresifica¢cdo da politica.

Canettieri  (2021) conclui por um determinado tipo de financiamento do
desenvolvimento urbano por meio do mercado financeiro, formado por coalizdes que levaram
a empresificacdo da politica urbana por meio de uma rede de financeiriza¢do das cidades.
Questiona nos resultados das suas pesquisas, que a securitizagdo das dividas ativa como
alternativa de captacao de recursos para a gestdao publica para Estados € municipios seria uma
saida para a crise fiscal? Ademais, acrescentou que o processo de securitizagao das dividas ativa
municipal ¢ vedado por lei. Essa pratica, segundo Fattoreli (2017), citado por Canettieri (2021)

ndo passaria de uma “pedalada” para driblar essas leis.

a PBH Ativos S/A, que realizaria esse processo emitindo papéis
financeiros, como as debéntures, para investidores do mercado de capitais.
Dois tipos de debéntures sdo emitidas: a primeira é a subordinada, fazendo
referéncia a titulos entregues pelo ente federado como forma de oferecer a
garantia, por meio de patriménio publico, para a segunda emissdo. Essa
segunda emissdo ¢ de debéntures sénior, com garantia real, vendidas para
investidores privilegiados a indices elevados de juros remuneratdrios. A
garantia do pagamento desses juros ¢ dada pelo ente federado

(CANETTIERI, 2021).

As criticas apresentadas por Canettieri (2021) € que trata de uma operacao de crédito
disfarcada, extremamentente onerosa, obtendo recursos no mercado financeiro gragas a venda
de derivativos financeiros com garantia publica — disfar¢ados de debéntures sénior. Essa pratica,
segundo o autor, tem efeitos de maior endividamento, sendo ilegal e inconstitucional, além de

extremamente onerosa aos municipios, comprometendo o patrimdnio publico.

Em analise a debénture consta que : “o valor devido pela PBH Ativos S.A. ao Municipio
(debéntures subordinadas) equivale ao principal cedido onerosamente (R$880.000.000,00 —
oitocentos e oitenta milhes), atualizado monetariamente pela variagio do Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), conforme clausula 4.6.1 da Escritura de 1* emissao de

debéntures simples, da espécie subordinada” (BRASIL, 2010)

Pela Escritura, no item 4.4 sobre subscri¢do e integralizagdo, no subitem 4.4.3.1 “o
preco de integralizag@o total das Debéntures subordinadas sera de até R$1.000.000.000,00
(Hum bilhdo de reais), sem qualquer acréscimo. No item 4.5 o prazo das Debéntures
Subordinadas sera de 9 (nove) anos contados da Data de Emissao, sendo que o vencimento final
das Debéntures Subordinadas ocorreta em 28 de fevereiro de 2023 (“Data de Vencimento™)”.
Nesta data, a emissora se obriga a realizar o pagamento integral das Debéntures Subordinadas

que ainda estejam em circula¢do pelo saldo remanescente de seu Valor Nominal Unitario,
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acrescido da Atualizacao Monetaria” (BRASIL, 2010).

Em andlise a Escritura Publica da Debénture, se a divida ativa do municipio, composta
por créditos predominantemente de natureza tributaria que nao foram quitados, como lastro
para a emissao de papéis no mercado financeiro para, dessa forma, conseguir o adiantamento
de receita. Nessa operagdo de securitizacdo, portanto, o que ocorre € a cessdo de créditos da
divida ativa a um agente securitizador que emite para investidores andnimos valores mobilidrios
cujos pagamentos estardao vinculados ao recebimento desses créditos. Qual a seguranca juridica
para os investidores se o lastro consiste no proprio crédito tributario, que sao as “dividas ativas”
tributarias?

A Escritura Publica da Debénture preconiza:

“Garantir a existéncia, a validade, a certeza, a liquidez e exibilidade dos
seus créditos, bem como a legalidade legitimidade, veracidade e correta
formalizagdo dos créditos que ddo origem aos Direitos de Crédito
Autdnomos cedidos onerosamente a PBH Ativos S.A. Dessa forma, pode-
se afirmar que o Municipio ¢ reponsabilizado pela existéncia dos
recebiveis; caso contrario, tratar-se-ia de enriquecimento sem causa (art.
295° e art. 884° do Caodigo Civil).”(BRASIL, 2010)

Canettieri (2021) afirma, se sdo titulos lastreados e derivados dos créditos tributarios a
receber do municipio de Belo Horizonte que sao langados no mercado financeiro vinculando o
patrimonio publico a remuneragao de capitais especulativos; portanto, a securitizagdo da divida
ativa esta desvirtuando a destinacdo social dos direitos creditorios para produtos financeiros.

Nesse sentido, se sdo produtos financeiros, demandam pagamentos de juros, e
consequentemente, esses corroem receitas futuras no longo prazo. Sem mencionar que parte da
divida inadimplida poderd nao ser realizada. Assim, questiona-se a legalidade do lastro
financeiro dessas operagdes. Se sdo “titulos lastreados e derivados dos créditos tributarios a
receber (...) que sdo lancados no mercado financeiro vinculando o patrimonio publico a
remuneracao de capitais especulativos”, segundo Canettieri (2021).

Como explicar a seguranga juridica, haja vista que o dispositivo 100 do Codigo Civil,
2002 diz que “os bens publicos de uso comum do povo e os de uso especial sdo inalienaveis,
enquanto conservarem a sua qualificacdo, na forma que a lei determiar” (BRASIL, 2002).

Desta forma, se os bens publicos sdo inaliendveis, enquanto conservarem a sua
qualificacdo, os contornos podem comprometer a seguranga juridica. Nesse sentido, o contorno
apresentado pelo o prefeito de Belo Horizonte, em exercicio a época, sanciona a Lei 10.699, de
10 de janeiro de 2014, dizendo “o Povo do Municipio de Belo Horizonte, por seus
representantes, decreta e eu sanciono a seguinte Lei que: autoriza a alienagdo a PBH Ativos

S/A, sob a forma de doagdo, de bens imoveis de propriedade do municipio (BRASIL, 2014).”
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Para que que esta alienacdo fosse valida no artigo 1° da referida Lei estabelece que:

art. 1° ficam desafetados de sua destinagdo original, passando a integrar o
patriménio dominial do Municipio, os imoveis relacionados no Anexo
Unico desta lei. Paragrafo Unico - Fica o Poder Executivo autorizado a
alienar os imdveis mencionados no caput deste artigo a PBH Ativos S/A,
para fins de integralizagdo em seu capital social (BRASIL, 2014).

No artigo 3°, da Lei 10.699/14 traz uma alteragcdo do paragrafo unico do art. 4° da Lei
n° 10.003, de 25 de novembro de 2010, desta forma o Paragrafo Unico do artigo 4° da Lei
10.003/10- “Fica desde ja autorizado o aporte de capital na sociedade, por meio da cessao

e/ou alienacio do imdvel descrito no Anexo Unico desta lei." (NR) (BRASIL, 2014).

5 Metodologia

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, segundo Gil (2008), tendo como objetivo
primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno ou o
estabelecimento de relagdes entre varidveis. Uma de suas caracteristicas mais significativas esta

na utilizacdo de técnicas padronizadas de coletas de dados.

Tratou-se de uma pesquisa bibliografica, segundo Gil (2008), esta ¢ desenvolvida a
partir de material j& elaborada constituido principalmente de livros e artigos cientificos. Com
base nos artigos cientificos analisou-se o processo de financeirizagao por meio da securitizagao
como alternativa para financiamentos e investimentos, com énfase na seguranca juridica. Os
resultados foram pautados, ainda, a analise documental. De acordo com Gil (2008) documentos
ndo sao apenas os escritos utilizados para esclarecer determinada coisa, mas qualquer objeto

que possa contribuir para a investigacao de determinado fato ou fenomeno.

Dentre os documentos foram analisadas as legislacdes referentes a tematica da
securitizagdo, especificamente o novo marco legulatorio — Lei 14.430, de 03 de agosto de 2022,
as instru¢des normativas da Comissdo de Valores Mobiliarios. No que refere aos certificados
recebiveis e de dividas, esses foram analisados por meio de pesquisas ja realizadas, Escritura

Publica do lancamento de Debéntures e legislagdes afins.

Consideracoes Finais

Em respostas aos objetivos, os resultados de pesquisas ja realizadas demonstraram que
o processo de financeirizagdo por meio da securitizacdo constitui alternativas de financiamento
no processo de captagdao de recursos, para os agentes deficitarios; e de investimentos para os
agentes superavitarios. Assim sendo, os estudos demonstraram correlagdes positivas entre o

crescimento do mercado imobilidrio e agricola por meio da financeirizagdo por securitizagao
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de certificados de recebiveis. Além de apresentar seguranca juridica, haja vista, o lastro em
garantia real, que ¢ a alienagdo fiduciaria em garantia e o patrimonio de afetagao.

Enquanto que, na securitizagao dos certificados da divida ativa questiona-se a seguranca
juridica, uma vez que os bens publicos sdo inalienaveis, enquanto conservarem a sua
qualificacdo. Ou seja, para a alienacdo ¢ necessario a desafetagdo, passando a integrar o
patriménio dominial. Conclui-se pela inseguranga juridica para os investidores e para a
sociedade.

Corrobora com essa questao os estudos de Canettieri (2021) em que afirma, se os
certificados da divida ativa, se sdo titulos lastreados e derivados dos créditos tributarios a
receber do municipio de Belo Horizonte que sdo langados no mercado financeiro vinculando o
patrimonio publico a remuneragao de capitais especulativos; portanto, a securitizagdo da divida
ativa estd desvirtuando a destinacao social dos direitos creditorios para produtos financeiros.
Além da inseguranca juridica, uma vez que, sancionadas Leis, como a n° 10.699, de 10 de
janeiro de 2014, por parte do executivo do muncipio de Belo Horizonte, desafetando
patrimonios publicos e transformando em dominial para fins de alienacdo a PBH Ativos S/A

sob a forma de doagdo de bens imdveis de propriedade do municipio.

Diante do exposto, da importancia economica e social, recomenda-se estudos mais
aprofundados sobre o processo de financeirizagdo das politicas publicas por meio da
securitizagdo dos certificado ou debéntures das dividas ativas. Além da necessidade de estudos
dos custos com os pagamentos dos juros para a remuneragao dessas operagdes no longo prazo.
Assim sera possivel analisar a efetividade da seguranca juridica preconizada nos marcos
regulatorios, bem como os custos efetivos para os cofres publicos acerca dessa modalidade de
financiamento e os impactos para a sociedade acerca da destinagdo social dos direitos

creditérios para produtos financeiros.
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