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Medida Proviséria n® 1.103, de 2022.

Publicacdo: DOU de 16 de marco de 2022.

Ementa: Dispde sobre a emissdo de Letra de Risco de Seguro por meio de
Sociedade Seguradora de Propoésito Especifico, as regras gerais
aplicaveis a securitizacdo de direitos creditorios e a emissao de
Certificados de Recebiveis, e a flexibilizacdo do requisito de
instituicdo financeira para a prestacdo do servico de escrituracao
e de custddia de valores mobiliarios.

Resumo das Disposicdes

A Medida Proviséria (MPV) n® 1.103, de 2022, aprimora e amplia 0 marco
legal que da suporte a desintermediacdo no mercado financeiro e no mercado de
seguros, permitindo, por meio da expansao das possibilidades de securitizagdo, que
tanto as instituicdes financeiras quanto as seguradoras e resseguradoras repassem
parte do risco de suas operagOes para investidores do mercado de capitais.
A transferéncia dos riscos das operagOes que originam para o mercado de capitais

torna as instituicdes financeiras e seguradoras mais eficientes e mais resilientes.

Operagdes de securitizagdo tipicamente agregam diversos contratos — por
exemplo, de financiamento imobiliario — que passam a ser vinculados a um titulo a
ser adquirido por investidores. Os direitos aos pagamentos e de garantia desses
contratos imobiliarios originais passam a ser um direito dos investidores que tenham
adquirido esses titulos representativos da securitiza¢do, um Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI).
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Quando instituicdes financeiras transferem a titularidade dos direitos
creditorios e de garantia por meio de titulos de securitizacdo, adquirem liquidez e
reduzem sua carteira de ativos e, consequentemente, podem executar novas operacoes
de crédito. Tal movimento, de forma agregada, melhora a difusdo dos riscos inerentes
a atividade econdmica e permitem maior eficiéncia e resiliéncia as instituices

financeiras.

A MPV, nesse sentido, modifica e consolida a legislacdo que disciplina
tanto as operagdes de securitizacdo e quanto a instituicdo e o funcionamento das
companhias securitizadoras. Em especial, amplia as modalidades de crédito passiveis
de securitizacdo, hoje limitadas as operacdes imobiliarias e agricolas. Essa ampliacédo
de escopo tem grande importancia, na medida em que tornara as cessoes de crédito e
o compartilhamento de riscos vinculados mais simplificados e mais seguros juridica e
operacionalmente. Hoje, a cessdo de direitos creditorios ndo imobiliarios ou agricolas
requer uma estrutura complexa e cara, que sera substituida, com vantagens, pelas

companhias securitizadoras.

Com esse foco na difusdo de riscos por meio da expansdo das

possibilidades de securitizacdo, a MPV se desdobra em cinco capitulos.

O Capitulo I se resume ao art. 19, que define os trés temas tratados na MPV
e gque correspondem aos Capitulos de Il a IV: 1l — Da Emissédo de Letra de Risco de
Seguro por Meio de Sociedade Seguradora de Propédsito Especifico, formado
pelosarts. de 22 a 16; Ill — Das Regras Aplicaveis a Securitizacdo de Direitos
Creditorios e a Emissdo de Certificados de Recebiveis, formado pelos arts. de 17 a 31; e
IV — Da Flexibilizacdo do Requisito de Instituicdo Financeira para a Prestacdo do
Servico de Escrituracdo e de Custodia de Valores Imobiliarios, formados pelos
arts. 32 e 33.
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O Capitulo V, Disposicdes Finais, contém as clausulas revogatorias

(art. 34) e a clausula de vigéncia, que é imediata a publicacdo (art. 35).

O art. 22 cria a Sociedade Seguradora de Proposito Especifico (SSPE), cuja
finalidade é a emissdo de Letras de Risco de Seguro (LRS). A LRS correspondera,
para cada operacdo, a aceitacdo de um grupo especifico de riscos de seguro,
previdéncia complementar, saude suplementar, resseguro ou retrocessao pela SSPE e
0S recursos captados com sua emissdo deverdo ser suficiente para cobrir até o valor
méaximo dos riscos a ela vinculados. A LRS sera segregada patrimonialmente e
servira exclusivamente para cobrir esses riscos. Poderdo ser contrapartes na LRS a
sociedade seguradora, o ressegurador, a entidade de previdéncia complementar, a
operadora de saude suplementar, ou a pessoa juridica, de natureza publica ou privada,

sediada no Pais ou ndo, que cede riscos de seguros e resseguros a SSPE.

O art. 32 determina que a cessdo de riscos vinculados a LRS sera feita nas
hipdteses e condi¢cbes estabelecidas pelo Conselho Nacional de Seguros Privados
(CNSP).

O art. 42 prevé que, nas cessdes, poderdo ser utilizados, entre outros,
critérios matematicos objetivos para a definicdo de valores garantidos e o

acionamento de cobertura contratual.

O art. 52 estabelece que a SSPE néo respondera perante beneficiarios das
coberturas garantidas por LRS de sua emissdo, ficando a contraparte que cedeu o
risco responsavel pelas indenizacdes, excecdo para a hipotese em que a contraparte

teve sua faléncia ou liquidacao decretada.

O art. 62 veda que titulares de LRS requeiram faléncia ou liquidacdo da

SSPE emissora de titulos que detenham.
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O art. 72 d& ampla competéncia regulatéria ao Conselho Nacional de

Seguros Privados (CNSP) para disciplinar a cesséo de riscos de seguros.

O art. 82 determina que a distribuicdo e oferta publica da LRS sera

regulamentada pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

O art. 92 dispBe que ato conjunto da Superintendéncia de Seguros Privados
(Susep) e do Conselho Monetario Nacional (CMN) disciplinara as atribuicdes e

responsabilidades do agente fiduciario.

O art. 10 determina que a SSPE sera tambéem regulada, no que couber, pela

legislacdo aplicavel as seguradoras.

Os arts. de 11 a 14 disciplinam a LRS e descrevem as caracteristicas desse
titulo. Em especial, determinam que devera conter a descri¢do dos riscos cedidos e 0

valor da perda maxima.

E importante sublinhar que o adquirente da LRS sera remunerado de
acordo com os critérios contratuais de juros e eventual atualizacdo, mas correrd o
risco de ver subtraido de seus direitos o valor da perda que se verificar nas operacées

em que o risco cedido se converter em sinistro ou perda, condi¢éo prevista no art. 14.

Os arts. 15 e 16 estabelecem a independéncia patrimonial das operagdes
representadas pela LRS, em relacdo a propria SSPE e as demais operacOes. Desse
modo, ndo serd possivel a utilizacdo de um patrimonio vinculada a uma LRS para
cobertura de obrigacdes de qualquer outra LRS. Assim, a LRS nédo fara parte de
massa concursal. Desse modo, os direitos dos titulares de LRS se limitaréo
exclusivamente ao patrimbnio existente na respectiva LRS, Ja as contrapartes

(seguradoras e demais) que cederam o risco coberto pelo patriménio da LRS pode, na
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insuficiéncia de recursos no patrimonio da LRS respectiva, buscar ressarcimento

contra o patrimonio da SSPE.

O art. 17 define que as companhias securitizadoras sdo instituicbes nao
financeiras cuja finalidade € a aquisicdo de direitos creditorios e a emissdo de
Certificados de Recebiveis ou outros titulos e valores mobiliarios representativos de
operacdes de securitizacdo. E, em seu pardgrafo Unico, define as operacbes de
securitizagdo como “a colocagdo ¢ a emissdo e a colocacdo de valores mobiliarios
junto a investidores, cujo pagamento € primariamente condicionado ao recebimento

de recursos dos direitos creditérios que o lastreiam”.

O art. 18 da competéncia a CVM para disciplinar as companhias
securitizadoras e suas operacOes, incluindo a possibilidade de aquela autarquia
dispensar as securitizadoras de aplicar disposicdes da Lei n? 6.404, de 1976 (Lei das
S/IA), “desde que a dispensa ndo represente prejuizo ao interesse publico, a protecao

do publico investidor e a informacédo adequada ao mercado de valores mobiliarios”.

Os arts. de 19 a 21 definem os elementos constitutivos dos certificados de

recebiveis e as condic¢des e requerimentos para sua emissao.

O art. 22 prevé que os certificados de recebiveis deverdo ser levados a
registro ou a deposito em entidade autorizada pelo Banco Central do Brasil ou pela
CVM a exercer a atividade de registro ou deposito centralizado de ativos financeiros
e de valores mobiliarios. E que esse registro sera obrigatério quando sua oferta for
publica ou sua comercializacdo se der em mercados organizados de valores
mobiliarios.

O art. 23 permite que os certificados de recebiveis sejam distribuidos no

exterior e que seu registro, nessa hipotese, possa ser feito por entidade de registro e
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liguidacdo financeira situada no pais da distribuicdo, desde que esta possua
autorizacdo de funcionamento no pais de origem e que sua autoridade supervisora

tenha firmado acordo de cooperacédo com a CVM.

Os art. 24 define o escopo do regime fiduciario que as companhias
securitizadoras poderao instituir: os direitos creditorios e os bens e direitos que sejam
objeto de garantia pactuada em favor do pagamento dos Certificados de Recebiveis
ou de outros titulos e valores mobilidrios representativos de operacbes de
securitizacéo e, se houver, do cumprimento de obrigacdes assumidas pelo cedente dos

direitos creditérios.

Os art. 25 e 26 definem o regime fiduciario e disciplinam a forma e as
condicbes de sua instituicdo do regime fiduciario, bem como seus elementos
constitutivos. O regime fiduciario serd instituido por declaracdo unilateral da
companhia securitizadora ao firmar o termo de securitizacdo. Os bens e direitos
componentes do regime fiduciario, apesar de serem de titularidade da companhia
securitizadora, estardo afetados ao cumprimento das obrigacOes do certificado de
recebiveis e constituirdo patrimoénio separado; ndo se confunde com o seu patrimoénio
comum ou com outros patrimonios separados de titularidade da companhia
securitizadora decorrentes da constituicdo de regime fiducidrio no ambito de outras
emissdes de Certificados de Recebiveis; serdo mantidos apartados do patrimoénio
comum e de outros patrimbnios separados da companhia securitizadora até que se
complete a amortizacdo integral da emissdo a que estejam afetados; serdo usado
exclusivamente para cumprimento das obrigacdo do certificado de recebiveis; e, em
hipdtese alguma, poderdo ser usados como garantia de outras obrigacbes da
companhia. O regime fiduciario requer a contratacdo de um agente fiduciario, que

deveré ser necessariamente instituicdo financeira ou entidade autorizada para esse fim
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pelo Banco Central do Brasil, nos casos de emiss@es publicas, para atuar em nome e

no interesse dos titulares dos Certificados de Recebiveis.

Assim, o regime fiduciario visa dar plena garantia aos adquirentes dos
certificados de recebiveis de que o fluxo de caixa e demais direitos a eles vinculados
ndo serdo utilizados para outro fim que ndo a remuneracdo e a amortizagcdo a que

fazem jus pela aquisicdo do titulo.

O art. 27 prevé que, uma vez instituido o regime fiducidrio, “caberd a
companhia securitizadora administrar cada patrimonio separado, manter registros
contabeis independentes em relacdo a cada um deles e elaborar e publicar as

demonstracdes financeiras”.

O art. 28 define as competéncias e obrigacbes do agente fiduciario, que
dispde de poder geral de representacdo dos titulares de um certificado de recebiveis.
Também dispde sobre suas competéncias e obrigacdes, entre as quais se destacam:
zelar pelos direitos dos titulares de certificados de recebiveis, acompanhando a
atuacdo da companhia securitizadora na administragdo do patrimonio separado;
adotar medidas judiciais e extrajudiciais para defesa dos interesses dos titulares e a
realizacdo de seus créditos; administrar o patrimdnio em separado na hipotese de

insolvéncia da securitizadora.

O arts. 29 e 30 determinam as providéncias necessarias por parte do agente
fiduciario e da securitizadora na hipotese de insolvéncia da securitizadora ou da
insuficiéncia do patrimoénio em separado para responder as obrigac6es do certificado
de recebiveis. Também prevé a convocacdo da assembleia geral que, especialmente,
devera deliberar por manter a administracdo do patriménio em separado ou proceder

a sua liquidacéo.
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O art. 31 prevé a extingdo do regime fiduciario quando do cumprimento

integral das obrigac0es a ele vinculadas e os procedimentos para sua formalizacgéo.

Os art. 32 e 33, que juntos compdem o Capitulo IV — Da Flexibilizacdo do
Requisito de Instituicdo Financeira para a Prestacdo do Servico de Escrituracdo e
de Custddia de Valores Imobiliarios, promovem alteracbes em dispositivos da Lei
n? 6.404, de 1976 (Lei das S/A) e na Lei n? 6.385, de 1976 — que dispOe sobre o
mercado de titulos mobiliarios e a CVM — para permitir que, mediante autorizacao
especifica da CVM, experiéncias inovadoras, como o “crowdfunding” (captacdo de
recursos participativa para investimentos inovadores, de nicho ou ligados a causas de
predilegdo de alguns investidores), “o sandbox regulatério” (em que produtos
inovadores podem ser oferecidos e testados em dimensdo limitada e ambiente
controlado) e mesmo aplicacdes de tecnologia blockchain (como as criptomoedas)
possam ser supervisionadas com regras mais brandas, passando-se a admitir,
inclusive, que, nesses casos especificos, instituicbes ndo financeiras possam

desenvolver atividades de escrituracéo e custodia.

Os arts. 34 e 35, como ja apontado, sdo clausula revogatoria e clausula de

vigéncia, respectivamente.

Por fim, quanto a urgéncia e a relevancia da MPV, transcrevemos os itens
25 e 26 da Exposicao de Motivos que a acompanha (EM n2 00023/2022-ME, de 4 de
fevereiro de 2022):

25. Em sintese, a relevancia e urgéncia das propostas dos modelos de
securitizacdo da medida s&o amplos para cobrir as necessidades de recuperacédo
econbmica e para as atuais circunstancias de riscos complexos e significativos.
Em primeiro lugar, os modelos de securitizacdo permitirdo que os diversos agentes

econdmicos, inclusive instituigdes financeiras, transfiram os riscos de suas atividades
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e liberem recursos para novos financiamentos. Ademais, permitem que 0s agentes
econbmicos tenham maior protecdo a oscilagbes de mercado, estabilizando

potencialmente o fluxo de crédito.

26. Por sua vez, os instrumentos criados servirdo como importantes
ferramentas de gestdo de risco que sdo hoje inexistentes, permitindo as empresas
alcancarem um conjunto mais diversificado de atividades econdmicas. Isso tendera a
reduzir o custo de assungdo de riscos e, por sua vez, este beneficio deve ser
repassado as familias na forma de uma maior gama de servigos e produtos e

condicdes mais favoraveis de crédito”.

Brasilia, 18 de marco de 2022

Marcos Kohler
Consultor Legislativo
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