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Resumo

O bookbuilding é mais eficiente e transparente que um leildo administrativo comum, e ndo apenas
uma alternativa conveniente.

Texto integral

A LC 208 trouxe algumas inovages relevantes, formalizando e estruturando a cessdo de créditos
publicos para o setor privado, garantindo seguranca juridica ao diferenciar claramente essa cessao
de operacdes de crédito. Um ponto interessante para analise refere-se a aplicacéo do artigo 76, Il da
Lei 14.133/2021 (LLC), que determina que a alienacdo de bens médveis pelo Poder Publico deve se
dar por meio de licitagdo na modalidade leildo. Embora o dispositivo ndo demande ajustes
legislativos, sua aplicagdo pode ser melhor analisada a luz dos mecanismos existentes no mercado
financeiro. O leildo, como previsto no artigo 31 da nova lei, € utilizado quando o bem é considerado
inservivel ou ocioso, e seu desfazimento atende ao interesse publico devidamente justificado,
assegurando ampla competitividade e publicidade, para que o bem seja alienado ao maior lance, o
que favorece a obtencao de recursos para o Estado e evita favorecimentos indevidos. No caso dos
bens intangiveis, a avaliacdo prévia e a descricdo clara no edital sdo essenciais para garantir
seguranca juridica e atratividade ao mercado. A LLC buscou modernizar o tratamento desses ativos,
reconhecendo seu valor estratégico e econdmico, e estabelece regras claras para sua alienacao,
inclusive permitindo a participacao de leiloeiros oficiais ou servidores designados, conforme critérios
objetivos, havendo quatro excecdes a necessidade do leildo. Destacam-se (i) a venda de acdes, que
poderdo ser negociadas em bolsa, observada a legislacdo especifica; e (i) a venda de titulos,
observada a legislacdo pertinente. Em relacdo a esta excecdo, Ferraz [1] é um dos que se
manifestam acerca do ponto: “As vendas de agbes e. de titulos, hipéteses também contempladas,
com redacdo idéntica, no Decreto-lei 2.300, ndo requerem consideracdes nesta oportunidade, eis
gue serao regidas pelas leis proprias e especificas, alusivas a tais bens, temas assim estranhos a
estes comentarios.” Como se pode perceber, desde que se trate de alienacao de acdes ou “titulos”,
nao seria necessdria a realizacao de um processo de leildo, e sim dever-se-ia observar a “legislacao
pertinente”. Bens cedidos no ambito da LC 208 nas operacdes de securitizagdo Cabe pontuar que a
LC 208, ao introduzir o artigo 39-A na Lei das Financas Publicas, promove uma diferenciacéo clara
entre os ativos detidos pelo Poder Publico e os direitos cediveis aos particulares. De acordo com o
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caput do artigo, podera haver a cesséo onerosa de “direitos originados de créditos tributarios e ndo
tributarios”. Ou seja, o titulo que origina aquele direito, como Certidao de Divida Ativa, Confissédo de
Divida ou clausula de titulo extrajudicial, assim, permanece sob dominio estatal, sendo cedido
apenas o fluxo financeiro esperado. Portanto, ndo se vende o titulo executivo em si, mas o direito
creditério que decorre dele. Muito embora néo seja expresso na LC 208, esse desenho normativo foi
bem recebido pelo mercado como instrumento para securitizacdo de créditos publicos. O cenario se
consolidou com a Lei 14.430/2022, cujo artigo 18, paragrafo Unico define a operacdo de
securitizacdo como a aquisicao de direitos creditérios para lastrear a emissdo de Certificados de
Recebiveis ou outros titulos e valores mobiliarios perante investidores, cujo pagamento é
primariamente condicionado ao recebimento de recursos dos direitos creditorios e dos demais bens,
direitos e garantias que o lastreiam. Ou seja, quando uma sociedade possui direitos creditérios e,
lastreado nestes, emite titulos e valores mobiliarios, seja voltado para uma emisséo privada, uma
emissao com registro automatico, ou uma oferta publica, estar-se diante de uma operacao de
securitizag@o. N&o nos parece ser por outra raz&o que o 87°do mesmo artigo 39-A determina que a
cessdo dos direitos creditorios pode ocorrer por intermédio de uma sociedade de propdsito
especifico. Nesse momento, torna-se possivel que o Poder Publico utilize companhia securitizadora
ou sociedade an6nima para emissao de debéntures. Caso essa sociedade ndo seja habilitada
perante a CVM para securitizar diretamente, suas debéntures podem ser adquiridas por
securitizadoras ou Fidc, com recursos dos investidores. O que é transferido pelo Poder Publico é o
direito creditério despido da sua qualificacdo como titulo executivo. Esse direito creditério, por sua
vez, precisa ser novamente revestido com uma roupagem juridica que lhe permita ser negociado de
forma simples, padronizada e com liquidez. Essa roupagem vem da estruturacdo destes direitos
creditérios como titulos ou valores mobiliarios. Alienacao de titulos pelo Poder Publico O artigo 76
dispde que a alienacdo de bens da Administracdo Publica estd condicionada & demonstragédo de
interesse publico devidamente justificado, precedida de avaliacdo e, como regra geral, realizada
mediante licitagdo na modalidade leildo, cujo critério de julgamento € o maior lance. Essa exigéncia
aplica-se aos bens modveis e imoveis, que ainda requerem autorizacao legislativa, salvo hipoteses
expressamente previstas de dispensa, como dacao em pagamento, doagdo entre 6rgaos publicos e
permuta. Entretanto, a norma do artigo 76, Il, cria excecdo, permitindo maior liberdade do uso de
outros mecanismos de precificacdo e alienacdo apenas para a venda de “titulos”. O termo “titulo”
pode remeter a duas figuras juridicas distintas: os titulos executivos (judiciais e extrajudiciais) e os
titulos de crédito. Advogado André Castro Carvalho Os titulos executivos, como a Certiddo de Divida
Ativa, a confissdo de divida ou contratos com for¢a executiva, representam direitos oponiveis a
terceiros e viabilizam a execucéo forgcada. Contudo, sua alienagdo néo é disciplinada por “legislagéo
especifica”, como exige o artigo 76, Il, “d”. J& os titulos de crédito (cambiais, debéntures, certificados
de recebiveis) possuem regime juridico proprio, notadamente a Lei 6.385/1976, a Lei 14.430/2022 e
as normas da CVM, que disciplinam sua emisséo, negociacdo e oferta publica. Cabe, portanto, a
pergunta se o “titulo” trazido no artigo 76 se refere aos titulos executivos judiciais ou extrajudiciais.
Ou seja, direitos que podem ser opostos contra terceiros. Essa inclusive parece ser a posicdo dos
bens moveis detidos pelo Poder Publico, a Certiddo de Divida Ativa, a Confissdo de Divida, ou
mesmo a clausula de titulo extrajudicial (por exemplo, no caso de contratos de financiamento
habitacionais) séo titulos extrajudiciais, e que representam direitos contra terceiros. A despeito de
representar uma explicacéo robusta e em linha com os direitos ja reconhecidos pelo Poder Publico,
esta ndo parece ser a melhor interpretacdo do vocéabulo “titulo”. S&o duas as razdes. Primeiro, como
regra geral, a existéncia de titulos executivos ndo condiz com a existéncia de “legislacéo especifica”,
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no que concerne a sua venda. Salvo casos muito especificos em que a venda de bens mdveis
possui forma prescrita em lei (por exemplo, no caso da venda de veiculos automotores e a aplicacao
das regras do Cddigo Nacional de Transito e das regras do Conselho Nacional de Transito),
prevalece a liberdade das formas. Deste modo, adotando a linha hermenéutica de que verbis
tenaciter inhaerendum; verba cum effectu sunt accipienda [2] , ndo nos parece que esta seria a
melhor interpretacdo do dispositivo. O sentido logico, por refletir a ratio legis e a fungéo social da
norma, deve orientar sua aplicacédo, especialmente quando o texto legal, em sua leitura estrita,
conduz a resultados incompativeis com os principios que estruturam o sistema juridico. Deste modo,
nao nos parece razoavel que junto a um dispositivo em que o legislador determine que a “venda de
acoes, que poderdo ser negociadas em bolsa” (artigo 76, I, “c”) este esteja abordando uma hipétese
(a venda de titulos executivos) com pouquissima aplicabilidade pratica ao invés da venda de “titulos
de crédito”. Estes ultimos, muito mais comuns e perfazendo um tipo de titulo ou valor mobiliario,
devendo estar logicamente topograficamente proximo a previsdo de venda de acfes. A LC 208 trata
o direito creditério como “lastro financeiro” equiparavel a ativo financeiro para fins de gestéo fiscal,
atraindo a légica de mercado de capitais. Exigir leildo administrativo para a cessao do lastro e
bookbuilding para a venda do titulo poderia gerar ineficiéncia econémica e desagio (desvalorizagéo)
do ativo publico, ferindo o principio da economicidade. Assim, a exce¢éo do artigo 76, Il, aplica-se as
operacdes envolvendo titulos de crédito/valores mobilidrios resultantes de securitizacao, permitindo
gue o Poder Publico utilize mecanismos de precificagcdo modernos, sem perder transparéncia nem
controle, mas evitando o formalismo do leildo tradicional. Da alienacao de titulos e valores
mobiliarios em ambiente regulado A oferta publica de valores mobiliarios é disciplinada pela Lei
6.385/1976 e pela Resolugdo CVM 160/2022. A B3, enquanto bolsa autorizada e fiscalizada pela
CVM, fornece ambiente regulado de negociacéo, garantindo padrbes de governanca, publicidade e
rastreabilidade. Nesses processos, instituicbes financeiras atuam como coordenadoras e
participantes da oferta, sujeitas as normas da CVM, B3 e Anbima, assegurando integridade e
conformidade. Como se sabe, as operagfes em bolsa sao sujeitas a publicidade e escrutinio ndo s6
da prépria B3 e da CVM, como também de todo o mercado investidor, que tem amplo acesso a todas
as transacdes realizadas nas bolsas de valores. Com efeito, sdo justamente a publicidade e a
transparéncia das operacdes realizadas em bolsa de valores que garantem a lisura, higidez e
confiangca dos investidores no mercado bursatil. Nesse sentido, todo o processo de Oferta é
realizado de forma publica, com a devida prestacdo de informacfes ao mercado. Neste esforco de
transparéncia, importante destacar a sistematica de formacao de preco, a qual é realizada de acordo
com as condi¢gBes de mercado, de forma semelhante ao pregdo. Com efeito, o preco no ambito das
ofertas € fixado ap6s a concluséo do procedimento de coleta de intengdes de investimento realizado
com investidores pelos Coordenadores da Oferta, no Brasil, e por seus respectivos agentes de
colocagéo internacional, no exterior, conforme previsto na Resolugdo CVM 160 ( bookbuilding ), o
qual reflete o valor pelo qual os investidores apresentam suas intencdes de investimento no contexto
de cada Oferta durante um periodo previamente estabelecido nos documentos relativos a cada
oferta. O bookbuilding € um procedimento de descoberta de preco ( Price Discovery ), que se mostra
bastante adequado para aferir o melhor preco pelo qual um titulo deve ser levado ao mercado da
mesma forma que a cotagdo em bolsa de valores se mostra adequada para a descoberta de prego
de acdes ja negociadas em bolsa de valores. Ainda, o bookbuilding agrega informacdes sobre
intengbes de compra dos investidores, volumes de ativos a serem negociados e precos indicativos
ofertados pelos investidores, permitindo, como resultado, a determinacdo da demanda do mercado
pelas ac¢Oes e, consequentemente, a adequada fixacdo do Preco por Agdo. Ou seja, o processo de
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fixacdo de preco é idealmente semelhante a um leildo, tecnicamente chamado de leildo holandés ou
rateio automatico pela Anbima, onde as acdes sao ofertadas aos investidores e a efetiva compra e
venda realizada pelo preco formado com base nas ordens de compra recebidas do mercado. As
acOes sédo precificadas pelo mercado e vendidas pelo preco determinado pelo mercado. O processo
inicia-se com a divulgacdo do preco minimo e da quantidade total ofertada. Em seguida, os
investidores apresentam suas intencées de compra, indicando volumes e precos desejados. A
alocacao ocorre pelo chamado “preco de corte”, que corresponde ao menor preco capaz de absorver
toda a quantidade ofertada, sendo aplicado uniformemente a todos os vencedores. Tendo assim,
como principal vantagem a transparéncia e a eficiéncia na formacao do preco, pois este reflete a real
disposicao dos investidores em adquirir 0 ativo, evitando distor¢bes decorrentes de negociacdes
restritas ou praticas pouco competitivas. Além disso, 0 modelo incentiva a participagcdo ampla,
reduzindo a concentracdo em grandes instituicdes financeiras. Do ponto de vista regulatério, a CVM
tecnicamente ndo exige a utilizacdo do leildo holandés, contudo, ao exigir transparéncia e a
unicidade do preco da oferta torna esse método amplamente aplicado em todas as ofertas de titulos
e valores mobiliarios no Brasil. Ademais, nota-se que a CVM exige do coordenador-lider da oferta o
cumprimento de diversas atribuicdes, entre elas: tomar todas as cautelas e agir com elevados
padrées de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissao, para assegurar que as
informacdes prestadas sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes; divulgar
publicamente as ofertas nos termos estabelecidos na norma que dispde sobre a oferta publica de
distribuicdo primaria ou secundaria de valores mobiliarios ofertados nos mercados regulamentados;
zelar para que as informacgBes divulgadas e a alocagdo da oferta ndo privilegiem pessoas
vinculadas, em detrimento de pessoas nao vinculadas; e a manter, pelo prazo minimo de cinco anos,
todos os documentos e informacfes exigidos por esta Resolucdo, bem como toda a
correspondéncia, interna e externa, relatorios e pareceres relacionados com o exercicio de suas
funcdes [3] . Consideracgdes finais Por todo o exposto, nos parece que o mecanismo de securitizacao
disponivel ao Poder Publico para realizar a alienacdo de seus direitos creditorios resultaria na oferta
de titulos de crédito (também classificados como valor mobiliario). Tais titulos, por sua vez, estdo
excepcionados da regra geral de alienacdo por meio de licitacdo, na modalidade de leildo. Essa
excecdo, por sua vez, ndo significa que a alienagdo destes ativos pode ser feita de fora dos
principios aplicaveis para a Administracdo Publica, como a transparéncia e a defesa do interesse
publico. Nos parece que os mecanismos de precificagdo adotados nas operacdes de mercado de
capitais, em especial o leildo holandés, aliados as obrigacbes dos coordenadores-lideres em
disponibilizar informagBes ao mercado, resultam em um arcabouco robusto para defesa do Poder
Publico. O bookbuilding é mais eficiente e transparente que um leildo administrativo comum, e ndo
apenas uma alternativa conveniente. [1] Ferraz, S. (1994). A
alienacgdo de bens publicos na lei federal de licitagcdes. Revista de Direito Administrativo, 198, 53-59.
Aqui [2] OLIVEIRA, J.M. Leoni Lopes de. Introducéo ao Direito. 22. Edicdo. Rio de Janeiro: Editora
Lumen Jaris, 2006, p. 228. [3] Artigos 19 e 21 da Resolugdo CVM 161.
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