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1. OBJETIVOS DO ESTUDO

A dissertacdo de mestrado objeto do presente Resumo Final — apresentado a
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) no contexto do XVI Prémio ANBIMA de Mercado de Capitais — tem como
tema “Securitizacao de Créditos Publicos: Aspectos de Mercado de Capitais”.

A presente pesquisa busca estudar a securitizacdo de créditos publicos sob a
perspectiva do Direito Comercial e da regulacdo do mercado de capitais. Parte-se da
hipétese de que essa operacdo traz particularidades quando comparada com a
securitizacdo realizada no setor privado, decorrentes da natureza dos créditos
publicos que serdo securitizados e do fato de seu originador ser um ente publico.

Os objetivos principais do trabalho séo, assim: (a) identificar as particularidades
da securitizacao de créditos publicos, quando comparada com a securitiza¢ao no setor
privado; e (b) avaliar quais seriam os impactos dessas especificidades, do ponto de
vista do Direito Comercial e da regulacdo do mercado de capitais.

2. METODOLOGIA DE PESQUISA UTILIZADA

Para se atingirem o0s objetivos da presente pesquisa, primeiramente é
analisada a securitizacdo no setor privado (Parte ). A Parte | esta dividida em dois
capitulos, sendo que sao apresentados (a) no Capitulo 1, o funcionamento da
securitizagdo no setor privado e os riscos envolvidos, de forma geral; e (b) no
Capitulo 2, o modelo de securitizacdo no setor privado brasileiro por meio de seu
principal veiculo de securitizacdo — o fundo de investimento em direitos creditorios
(FIDC). Na investigacdo desse veiculo de securitizagdo, busca-se ndo apenas a
apresentacdo da estrutura e das normas existentes, mas também a andlise dos
fundamentos por tras de tais normas, identificando-se os interesses protegidos e 0s
riscos considerados pelo regulador do mercado de capitais.

Em seguida, é investigada a securitizacdo de creditos publicos (Parte I1). Para
tanto, optou-se por realizar um estudo de caso das operacdes de securitizacado do
Estado de Sao Paulo. A presente pesquisa adota, do ponto de vista de sua

metodologia, 0 estudo desse caso em particular com o objetivo de, hum raciocinio



indutivo® — préprio do Direito Comercial? —, compreenderem-se as particularidades de
uma estrutura de securitizacdo de créditos publicos. Diante de uma complexa
realidade®, o caso serve para identificar os principais questionamentos a serem
desenvolvidos, ilustrar reflexdes, bem como extrair elementos para se fazer a
abstracdo necessaria a compreensdo das particularidades da securitizacdo de
créditos publicos, a fim de atingir os objetivos da pesquisa destacados acima. Trata-
se, efetivamente, de um primeiro olhar para a realidade para uma posterior reflexao
sobre o Direito.

O estudo de um caso divide-se em duas partes essenciais: 0 relato (ou a
narrativa) do caso e a andlise critica do caso®. Assim sendo, a Parte Il deste trabalho
decompde-se em dois capitulos. No Capitulo 3, é apresentado o relato do caso das
operacdes de securitizacdo de créditos publicos do Estado de Sdo Paulo, ou seja, a
descricdo do caso objeto de estudo, com seus elementos essenciais sistematizados
para a compreensdo do caso e para possibilitar as reflexdes e os questionamentos
que seguirdo. Tais reflexbes e questionamentos sdo realizados especialmente no
Capitulo 4, onde o caso é analisado criticamente — do ponto de vista do Direito
Comercial e da regulacdo do mercado de capitais — para identificar e avaliar as
especificidades encontradas em comparagdo com a securitizacdo no setor privado
analisada na Parte | (especialmente com rela¢cdo ao modelo de securitizacdo por meio
dos FIDC). No setor privado, a regulacédo da securitizacdo foi — e ainda é — objeto de
reflexdo, debates e evolugcao normativa. Assim, no Capitulo 4 é investigado o impacto
das especificidades da securitizacdo de créditos publicos com relacdo aos interesses

protegidos e aos riscos considerados quando da regulacdo da securitizacao.
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Paulo: Saraiva, 2012, p. 177-190 (178).



3. CONCLUSOES OBTIDAS

A securitizagdo é um mecanismo que foi desenvolvido no ambito do mercado
de capitais, tornando-se uma relevante alternativa de financiamento, de
gerenciamento de risco e de investimento, especialmente para o setor privado. Apesar
dos potenciais riscos associados ao seu uso, a importancia desse mecanismo para o
funcionamento da economia é reafirmada pelos reguladores do mercado de capitais,
os quais se dedicam ao desenvolvimento da regulacdo em torno da securitizagao para
mitigar esses riscos, bem como para resguardar os interesses eleitos como dignos de
protecdo. Entende-se que as discussdes regulatorias sobre 0 uso da securitiza¢do no
setor privado podem contribuir para o estudo de uma operagéo em particular, marcada
por especificidades decorrentes da natureza publica de seus ativos subjacentes e de
seu originador: a securitizacao de créditos publicos.

Para se atingirem o0s objetivos da presente pesquisa, foi analisada,
primeiramente, a securitizacdo no setor privado, para, na sequéncia, explorar a
securitizacéo de créditos publicos.

No estudo da securitizacdo no setor privado, observou-se que a estrutura do
funcionamento da securitizacdo pode ser dividida em trés fases: (a) constituicdo do
veiculo de securitizacéo; (b) segregacdo do ativo; e (c) emissdo e subscricdo dos
valores mobiliarios. No Brasil, os veiculos de securitizacdo normalmente utilizados no
setor privado consistem na companhia securitizadora de créditos imobiliarios, na
companhia securitizadora de direitos creditorios do agronegocio e no FIDC. A fase da
segregacao do ativo relaciona-se com a segregacao de risco feita pela securitizacao,
buscando-se evitar que eventuais obrigacdes do originador afetem os ativos
securitizados, ou que 0s passivos do originador contaminem esses ativos. Na fase de
emissao dos valores mobiliarios tem-se a efetiva realizagdo da securitizagdo, quando
0s ativos que Ihe servem de lastro se transformam em titulos negociaveis.

Os riscos ligados a securitizagdo foram trazidos a tona pela crise dos subprime.
Ainda assim, tendo em vista a sua importancia sistémica, a reacdo dos reguladores a
essa crise nao consistiu na vedacdo ao uso da securitizagdo, mas sim na sua
regulacéo. As discussdes sobre a regulacéo apds a crise giram em torno de evitar que

a securitizacdo seja novamente utilizada de forma inadequada, mas também de



preservar seus aspectos positivos e de estimular o desenvolvimento saudavel do
mercado de securitizacao.

Também no estudo da securitizagdo no setor privado, foi explorado o modelo
de securitizacdo por meio do principal veiculo brasileiro: o FIDC. Na investigacédo
desse veiculo, buscou-se apresentar ndo apenas a estrutura e as normas existentes,
mas também os fundamentos por tras de tais normas, identificando-se os interesses
protegidos e os riscos considerados pelo regulador do mercado de capitais. Os
principais interesses resguardados pela CVM consistem na prote¢édo do investidor
(inclusive por meio de sua adequada informacdo), bem como na integridade, na
seguranca e na confiabilidade dos FIDC e do mercado de securitizacdo. Dentre os
principais riscos considerados pela CVM, encontram-se 0s riscos decorrentes da
assimetria de informacao, o risco de fraude, os riscos decorrentes de conflitos de
interesses e o risco de fungibilidade.

Para a analise da securitizacdo de créditos publicos, optou-se por realizar um
estudo de caso das operacgdes de securitizagcédo do Estado de Sao Paulo. O estudo de
um caso divide-se em duas partes essenciais: o relato do caso e a analise critica do
caso.

Assim, primeiramente, foi apresentado o relato do caso das operacdes de
securitizacdo de créditos publicos do Estado de Sdo Paulo, com seus elementos
essenciais sistematizados, passando por cada uma das fases de uma operacao de
securitizagdo. Observou-se que o Estado de S&o Paulo cedeu a uma sociedade de
propésito especifico — a CPSEC — o fluxo financeiro decorrente de créditos de sua
titularidade relativos a programas de parcelamento de débitos fiscais. A CPSEC, em
seguida, emitiu debéntures para colocagdo junto a investidores no mercado de
capitais e transferiu ao Estado os recursos assim arrecadados a titulo de pagamento
pela cesséao do fluxo financeiro. Os titulares das debéntures seniores fazem jus a uma
taxa de juros estabelecida conforme as condi¢bes de mercado entdo vigentes e, em
contrapartida, assumem o risco de o fluxo financeiro ser insuficiente para amortiza-las
(em caso de inadimpléncia dos contribuintes devedores dos créditos parcelados). Por
fim, o fluxo financeiro recebido pela CPSEC, no que exceder ao montante necessario
para amortizar as debéntures distribuidas ao mercado, retorna ao Estado de Séao
Paulo por meio das debéntures subordinadas que ele préprio subscreveu. Nota-se
que as operacgOes de securitizacdo de créditos publicos do Estado de Sdo Paulo séo

alvo de questionamentos (quanto a sua regularidade do ponto de vista do Direito



Publico) em um processo administrativo e em dois processos judiciais, todos eles sem
julgamento de mérito até o momento.

A partir do relato do caso das operagOes de securitizagdo do Estado de Séo
Paulo, foi possivel analisa-lo criticamente — do ponto de vista do Direito Comercial e
da regulacdo do mercado de capitais — para identificar e avaliar as especificidades
encontradas em comparacao com a securitizacdo no setor privado (especialmente
com relacdo ao modelo de securitizacdo por meio dos FIDC). As caracteristicas desse
caso que se afastam dos padrdes da securitizagdo no setor privado — em decorréncia,
especialmente, dos desafios trazidos pela natureza publica dos créditos e de seu
originador/cedente — foram verificadas: (a) no veiculo de securitizacdo; (b) na
transparéncia da estrutura; (c) na segregacao dos ativos e do risco; (d) na cobranca
dos créditos; e (e) nos valores mobiliarios subordinados. Considerando essas
especificidades, entende-se ser ainda mais importante que se resguardem oS
interesses protegidos pelo regulador do mercado de capitais e que se mitiguem 0s
riscos envolvidos na securitizagao.

A estruturacdo de uma operacdo de securitizacdo leva em conta inUmeros
fatores além das preocupacdes regulatorias. Nada obstante, é possivel formular
algumas diretrizes para a estruturacao de uma operacao de securitizacdo de créditos
publicos, considerando as preocupacdes identificadas da perspectiva do regulador do
mercado de capitais e dos investidores: (a) idealmente, utilizar como veiculo um FIDC-
NP; (b) ter atencdo a efetiva segregacao do ativo e dos fluxos financeiros; (c) reforcar
0sS mecanismos de alinhamento de interesses entre o originador/cedente e 0s
investidores; (d) buscar, de forma acentuada, a transparéncia da estrutura; e
(e) restringir o publico-alvo da oferta aos investidores considerados como mais
sofisticados pela CVM (os investidores profissionais).

Assim, conclui-se que, quando da estruturacdo de uma operacdo de
securitizacao de créditos publicos (ou, ainda, quando de seu estudo sob a perspectiva
do Direito Publico), aléem de considerar as preocupacdes tipicas de Direito Publico,
nao se pode ignorar as preocupacdes sob o ponto de vista do Direito Comercial e da

regulacédo do mercado de capitais encontradas na presente pesquisa.



