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Bento e Kanegae: Os Certificados de Recebiveis Educacionais

No inicio do século X V111, durante o 4pice da Guerra de Independéncia da Grécia, os rebeldes gregos, ja
descrentes de sua vitoria, careciam do suporte financeiro necessario para vencerem o Império Turco-
otomano e se declararem independentes. Em meio a tamanha desesperanca, eis que surgem 0s oportunos
Titulos da Rebelido Grega, comercializaveis na Bolsa de Valores de Londres, 0s quais seriam pagos
pel 0s gregos aos emissores, com juros de mora, se alcangassem a téo sonhada independéncia. Com o
(il i ctraordinariainvencdo cambial foi um dos motivos
ia, apos secul os de dominag&o turco-otomana [2].

OPINIAO

Tempos extraordinarios exigem ndo apenas solucdes

extraordinarias, mas também criativas. Nesse sentido, por que ndo fazer o mesmo com a educacéo
privada, um dos segmentos mais af etados pela crise pandémica, transformando a sua melhor (e talvez
Unica) estratégia de guerra— as matriculas e, por consegquéncia, as mensalidades — em um ativo
financeiro negociavel naBolsa de Valores?

E exatamente essa a proposta do Projeto de Lei n° 1.886/20, de autoria do senador Jorginho Mello,
elaborado como uma das medidas para enfrentamento da crise da Covid-19, recentemente aprovado, no
dia 20 de maio, por unanimidade no Senado (rarissima ocasido) e que agora esta pendente de aprovacdo
na Camara dos Deputados. O PL n°1.886/20 cria e regulamenta os Certificados de Recebiveis
Educacionais (CRES), titulos de crédito securitizados e representativos de promessas de pagamento de
mensalidades escolares ou qualquer outro negécio relacionado a prestacao de servigos educacionais, 0s
quais transformam a simples matricula em oportunidade negocial em renda fixa, proporcionando
liquidez e financiamento de cursos de maior complexidade, por exemplo, ao tempo em que desafoga 0
endividamento setorial. E um jogo de ganha-ganhal

Para sua adequada elaboracdo, o PL n° 1.886/20 se serviu da experiéncia e dos frutos colhidos com osja
conhecidos Certificados de Recebiveis do Agronegdécio (CRAS) e os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs), titulos de crédito que vém rendendo excel entes resultados ndo somente para esses
respectivos segmentos, mas também para os seus titulares.
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Reduzindo-se a sua esséncia, a securitizacdo de recebiveis nada mais é do que conversao de ativos
financeiros, ndo raras as vezes iliquidos, em valores mobiliarios passiveis, ndo raro, de negociacdo na
Bolsa de Vaores através de uma companhia securitizadora, cujafuncéo € comprar um determinado
numero desses ativos das instituicdes de ensino, padroniza-1os e negocia-los por um preco maior do que
comprou, evidentemente, conforme o artigo 3° do PL n° 1.886/20. Trocando em miudos, enquanto a
securitizacdo € o procedimento de padronizag&o dos créditos para futuras negociagdes, as companhias
securitizadoras s80 as intermediérias de todo esse processo.

E uma prética comum, por exemplo, por grandes incorporadoras em contratos de promessa de compra e
venda de imoveis na planta. 1sto é, em vez de aguardarem até a entrega do imovel parareceberem o
valor total do contrato, as incorporadoras securitizam o seu crédito lastreado no contrato e 0
transformam em CRIs que, por suavez, serdo comercializados parainimeros investidores e fundos de
investimento. Esses investidores, portanto, estaréo financiando o segmento imobiliario, oportunizando o
Seu crescimento.

O mesmo ocorrera com os Certificados de Recebiveis Educacionais, cuja emissio tera como lastro o
proprio contrato celebrado entre a instituicéo de ensino e 0 aluno ou 0 seu responsavel, instrumento que
também servird como garantia ao seu emissor, conforme o artigo 1°, 820, |, do PL 1.886/20. Dessa
forma, considerando-se que as mensalidades s80, narealidade, as parcelas do valor total do contrato, as
instituicbes de ensino ndo terdo que aguardar a conclusdo do ano/semestre letivo parareceberem a
guantia total avencada, podendo recebé-lalogo apds a celebracéo do contrato ou da realizacéo da
matricula por meio da securitizagdo dos créditos contratuais e, em seguida, a emissdo de CRES.

E mais. Além de obterem liquidez imediata de seus créditos, transformando-o0s em peculnia, o risco de
inadimplénciatambém é transferido para o titular do CRE. Ainda assim, muitos especialistas tém se
revelado otimistas, pois, aliada aisencdo de Imposto de Renda e IOF sobre toda a operacéo para emissao
e comercializacdo do CRE (artigos 11 e 12 do PL n° 1.886/20), geramente ndo € alto, em tempos
normais, o risco de inadimpléncia do contrato lastreado, uma vez que 0s pais evitam ao maximo retirar
os filhos das escolas e, portanto, tendem a estabel ecer como prioridade o pagamento das mensalidades
escolares [2]. As companhias securitizadoras também foram ingtituidos elementos de seguranga, como a
possibilidade de instituir regime fiduciario sobre o lastro do CRE, assim como cesso fiduciariaem
garantia dos direitos creditorios aos adquirentes do titulo, conforme os artigos 4° e 6° do PL n° 1.886/20,
respectivamente. Dessa forma, todas as partes do processo possuem certas garantias que minimizam o
risco do negacio.

O prazo dos direitos creditorios do CRE, por suavez, deve ser equivaente ao do contrato celebrado
entre aingtituicdo de ensino e o estudante (artigo 1°, 85°, PL n° 1.886/20), isto &, entre seis e 12 meses,
periodo relativamente pequeno em relacéo aos CRIs e CRAS, cujos prazos podem variar entre trésa 15
anos, o que atrai investidores e dilui os custos da operacéo de securitizacdo. Entretanto, uma opcao
alternativa seria casar as operagdes de securitizagdo, ano a ano, a medida que o0s alunos se rematriculem
na mesma escola ou faculdade, o que geralmente € a sua preferéncia e de seus pais.
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Finalmente, aos estudantes e pais cujos contratos de educacdo lastrearem os CRES, serafacultada a
prorrogacao por trés meses das datas de vencimento do pagamento das mensalidades enquanto durar a
calamidade publica decorrente da Covid-19 (artigo 10), o que ndo poderainterferir na politica de
descontos regulares ou bolsas de ensino concedidas pelainstituicéo (artigo 1°, 84°).

Se se permite o refrdo, € um jogo onde ganham as institui¢des de ensino, ganham os investidores e
igualmente ganham os pais e alunos, desde que sua ado¢éo venha acompanhada da responsabilidade
redobrada das institui ¢bes de ensino com a geréncia e controle de seus contratos, assim como 0
cumprimento de suas obrigacfes, umavez gque a securitizacdo ndo é uma operacao barata, tampouco
simples.

E aingtituicdo dos CRES vem em bom tempo. Além do setor educacional sofrer um sub-financiamento
ha anos, a medida visa, antes de mais nada, a " possibilitar ao sistema educacional privado, cujas aulas
foram suspensas por causa da pandemia de Covid-19, enfrentar a crise econdémica decorrente da
paralisacdo das atividades escolares’ [2], raz&o pela qual o BNDES podera antecipar os recebiveis em
até R$ 30 milhdes para cada instituicdo de ensino superior durante o periodo da pandemia,
independentemente do seu faturamento anual, conforme o artigo 13 da PL n° 1.886/20.

Essa antecipacdo beneficiaria, sobretudo, as institui¢des de ensino de pequeno porte, umavez que o
Programa Emergencia de Suporte a Empregos (PESE), instituido pela MP n° 944/20 para financiar,
através do Tesouro Nacional, afolha de pagamento das empresas com faturamento entre R$ 360 mil e
R$ 10 milhdes, tdo esperado folego — e talvez o Unico — para 0s empresarios de pegueno porte, tem se
revelado extremamente ineficaz. Passado mais de um més de sua criagdo, dos R$ 40 bilhdes estimados
pararepasse apenas R$ 1,6 bilh&o o foi e, em suamaior parte, para as empresas de grande porte [4]

. De acordo com o Ministério da Economia, "o crédito ndo chega a ponta" [5].

Paramais, de acordo com o Instituto Semesp, embora a maior parte das instituicdes privadas de ensino
tenha mantido as suas aulas através do ensino a distancia, em abril houve um crescimento de 72,4% na
taxa de inadimpl éncia das mensalidades nas faculdades em relacdo ao mesmo més do ano passado. Em
relacdo as instituicdes privadas de ensino fundamental, de acordo com o senador Dario Berger,
presidente da Comissao de Educagao do Senado, houve um aumento de mais de 93% nas taxas de
inadimpléncia[6].

Por esses e outros motivos € urgente a aprovacdo e sancéo do PL n° 1.886/20. Niall Fergusson

, brilhante historiador economista, afirma que a securitizacdo de créditos "marcou a aurora de uma nova
era nas finangas americanas’ e "transformou fundamental mente Wall Street” [7]. Dessaforma, seriam
os Certificados Recebiveis Educacionais uma nova era para o mercado financeiro da educacéo? A
resposta so poderia ser afirmativa.

[1] HARARI, Yuval Noah. Sapiens: Uma Breve Histéria da Humanidade. 507 ed., 2020, Ed. L& PM, p.
337.
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