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O Brasil, a Resolucao CMN n® 5.343/2026
e 0 mercado de precatorios

O mercado de precatérios e de direitos creditérios no Brasil vem ganhando volume substancial nos
ultimos anos, proporcionando aos titulares de créditos contra entes publicos uma alternativa de
recebimento antecipado diante de uma realidade em que a previsao de pagamento, muitas vezes,

permanece incerta e sujeita a sucessivos adiamentos

José Maria Franco de Godoi Neto (*)

partir de ativos las-

treados em créditos

judiciais, fundos de
investimento encontraram
investidores dispostos a as-
sumir riscos em busca de
rentabilidade superior aquela
oferecida por aplicacdes de
menor risco. Os fundos, nes-
se contexto, surgem como
instrumentos facilitadores,
oferecendo liquidez a um
mercado que se desenvolveu,
em grande medida, como
consequéncia da dificuldade
histérica do Estado brasileiro
em honrar tempestivamente
suas obrigacoes.

O problema é que o governo
brasileiro vem demonstrando,
nosultimos anos, dificuldades
estruturais para administrar
sua divida interna e seus
passivos judiciais, adotando
medidas que alteram de ma-
neira significativa as condi-
¢Oes econdmicas dos créditos
e aumentam a inseguranca
juridica dos beneficiarios.

A Emenda Constitucional
n°® 136/2025, por exemplo,
promoveu mudancas rele-
vantes no regime dos preca-
torios, tanto na atualizacdo
dos créditos quanto nas
regras de pagamento pelos
entes subnacionais. Para os
requisitoérios contra Estados,
Distrito Federal e Municipios,
a emenda estabeleceu atua-
lizagdo pelo IPCA acrescida
de juros simples de 2% ao
ano, além de novos limites
para os pagamentos anuais.
Para os precatoérios da Unido,
também foi adotada a atuali-
zacao pelo IPCA acrescida de
juros simples de 2% ao ano,
com aplicacdo da Selic caso o
resultado seja superior a esse
parametro.

Sob a perspectiva de quem
ja detém ou adquiriu esses
créditos, alteracdes dessa
natureza ndo sao neutras.
Elas modificam as premissas
utilizadas na precificacao
dos ativos e podem afetar
diretamente a rentabilidade
projetada das operacoes.

Fundos que adquiriram
precatoérios com determinado
nivel de desdgio, conside-
rando as regras vigentes e as
expectativas de remuneracao
eprazo de pagamento existen-
tesnomomento da aquisicao,
passaram a enfrentar um
cendrio diferente daquele
que serviu de base para suas
decisdoes de investimento. Em
outras palavras, para muitos
agentes, as regras do jogo fo-
ram alteradas durante o jogo.

Mais grave ainda é oimpacto
sobre apontamais fracadessa
cadeia: os cedentes. Quando
omercado de compra de pre-
catorios perde previsibilidade
e credibilidade, a demanda
pelos ativos pode diminuir,
pressionando 0S precos e
aumentando os desagios exi-
gidos pelos compradores. O
resultado é que o credor, que
muitas vezes busca a cessdo
justamente porque nao pode
oundo quer esperar anos pelo
pagamento, passaaencontrar
alternativas de saida menos
favoraveis.

E importante, portanto,
compreender que a discussao

sobre o mercado de preca-
térios niao envolve apenas
investidores ou institui¢cdes
financeiras. Ela envolve, em
dltima instancia, o cidadao,
a empresa ou o contribuinte
que possui um crédito reco-
nhecidojudicialmente contra
o Estado e busca transformar
esse direito futuro emliquidez
presente.

E nesse cendrio que sur-
ge a Resolucdo CMN n°
5.343/2026, que introduz
novas restricoes e exigéncias
paraoperacoesrealizadas por
FIDCs e FIC-FIDCs envolven-
do direitos ou expectativas
decorrentes de acdesjudiciais
e procedimentos arbitrais. A
partir de 13 de outubro de
2026, os fundos nao poderao
realizar novas aplicacdes
nesses direitos enquanto o
crédito nao possuir liquidez,
certeza e exigibilidade em
carater definitivo. Para os
ativos ja existentes, a norma
estabelece novas exigéncias
de precificacdo, reavaliacao,
auditoria e divulgacio a partir
de janeiro de 2027.

E importante reconhecer
que existe um objetivo legi-
timo por tras de uma maior
supervisdo desse mercado.
E necessario combater as-
simetrias de informacao,
fraudes, lavagem de dinheiro,
operacodes ficticias e demais
atividades ilicitas. Transpa-
réncia, governanca, controles
internos e adequada precifica-
¢ao sao fundamentais para o
amadurecimento domercado
de direitos creditérios.

O problema estdno excesso
ounodesenho daintervencao.
Uma inflexado regulatéria que
restrinja de maneira ampla
determinadas operacdes com
direitos creditérios pode
produzir efeitos muito além
daqueles pretendidos pelo
regulador, atingindo estru-
turas legitimas e legalmente
constituidas e reduzindo a
liquidez de um mercado que
prestauma funcao econémica
relevante.

Néosetratade defenderum
mercado semregras. Trata-se
dereconhecer quearegulacio
deve ser proporcional aorisco
que pretende combater e,
ao mesmo tempo, preservar
mecanismos legitimos de
livre iniciativa e de formacao
de precos.

No caso dos precatorios,
essa questiao ganhaaindamais
relevancia. Diante do histori-
co de atrasos e das mudancas
nas regras de pagamento, a
possibilidade de cessdorepre-
senta, para muitos credores,
uma alternativa concreta de
antecipacaoderecursos. Mes-
mo que o crédito seja vendido
com desagio, o titular passa a
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ter a possibilidade de receber
imediatamente parte de um
valor que poderia permanecer
por anos sujeito as decisdes e
limitacoes orcamentarias do
ente devedor.

Restringir os mecanismos
privados de liquidez sem ofe-
recer alternativas equivalen-
tes pode, portanto, produzir
um efeito paradoxal: uma
medidadestinadaaaumentar
asegurancadomercado pode
acabar reduzindo as opcoes
disponiveis justamente para
aqueles que mais precisam
dele.

Como ja afirmou o pensa-
dor norte-americano Dennis
Prager, “The bigger the go-
vernment, the smaller the
citizen”. Independentemente
da concordancia ou ndo com
a formulagdo, a frase serve
como provocaciao para uma
discussaorelevante: até onde
deve ir a intervencéo estatal
na organiza¢ao de mercados
privados e em que momento
a protecao pretendida pelo
Estado passa a restringir a
autonomia econdémica dos
proéprios cidadaos?

Independentemente de
ideologias partidarias, o Bra-
sil precisa aprimorar suas
instituicdes por meio de um
pacto democratico e desen-
volvimentista, com estimulo a
livre iniciativa, fortalecimento
da indtstria nacional de alto
valor agregado e um plano
estratégico de longo prazo,
capaz de sobreviver as alter-
nancias de governo.

Esse planejamento deveria
contemplar investimentos
macicos em educacdo, for-
macio técnica e profissional,
infraestrutura, tecnologia e
produtividade. Nao érazoavel
imaginar que um pais possaal-
cancar maior competitividade
internacional sem construir
uma estratégia de desenvol-
vimento que ultrapasse 0s
ciclos eleitorais.

Nossa populacdo esta en-
velhecendo e nossa forga
produtiva tende a crescer
em ritmo cada vez menor.
O pais do futuro, portanto,
precisa ser construido a par-
tir da superacdo de desafios
estruturais e de decisdes que
considerem nao apenas oS
efeitos imediatos, mas tam-
bém suas consequéncias para
as préoximas décadas.

Nesse sentido, a confusao
regulatéria em torno dos pre-
catorios é tambémreflexo de
um problema mais amplo: a
dificuldade do Estado brasi-
leiro de conciliar interesses
coletivos, responsabilidade
fiscal, seguranca juridica
e planejamento de longo
prazo.
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Os problemas estao in-
terconectados. O volume
de precatérios e de direitos
creditérios decorrentes de
demandas judiciais contra o
Estadotambém é consequén-
cia da dificuldade do poder
publico em gerenciar riscos,
avaliar adequadamente os
impactos de suas decisoes
e planejar estrategicamente
sua atuacdo. Isso vale tanto
para uma desapropriacao
quanto para uma medida
tributaria, uma alteracao
regulatéria ou uma decisao
administrativa que poste-
riormente seja questionada
no Judiciario.

Quando o Estado erra, a
conta ndo desaparece. Ela se
transforma em passivo, judi-
cializagdo e, posteriormente,
precatério ou outro direito
creditorio.

Por isso, a discussao sobre
o mercado de precatoérios
nao deveria se limitar a for-
ma como esses créditos sdo
negociados. E preciso discutir
também por que o Estado
produz tamanho volume de
passivos judiciais e por que
continua tendo dificuldades
para administrar e honrar
suas obrigacdes de maneira
previsivel.

As medidas adotadas no
mercado de direitos credito-
rios precisam ser avaliadas,
portanto, ndo apenas sob a
perspectiva do controle e da
fiscaliza¢do, mas também de
seus efeitos sobre aseguranca
juridica, a livre iniciativa, a li-
quidez dos ativos e os proprios
credores.

O Brasil precisa combater
fraudes eilicitos, mas também
precisa preservar a confianca
dos agentes que atuam de
forma regular. Precisa de
regulacdo, mas de uma regu-
lacao tecnicamente calibrada,
previsivel e proporcional.
Precisa proteger o mercado,
mas sem eliminar os mecanis-
mos privados que permitem
que o credor tenha alguma
alternativa diante da demora
do proéprio Estado.

Em suma, mudancas suces-
sivas e pouco previsiveis no
mercado de direitos credit6-
rios podem assustarinvestido-
res, prejudicar credores e au-
mentar a percepc¢ao de risco
institucional do pais. Mais do
que uma discussao sobre uma
resolucao especifica, o debate
em torno da Resolugdo CMN
n°® 5.343/2026 deveria servir
como oportunidade para re-
fletirmos sobre o modelo de
Estado que queremos cons-
truir: um Estado que fiscaliza e
estabelece regras claras, mas
que também respeita a livre
iniciativa,asegurancajuridica
e a autonomia economica de
seus cidadaos.

A estabilidade das regras
nao é um beneficio exclusi-
vo dos investidores. E uma
condicio para que o cidadao
que possui um crédito contra
o Estado tenha alternativas
para transformar seu direito
em valor econdmico efetivo.

(*) Advogado, mestre em direito USP/
SP, mestre em Gestao de Risco FEA/
USP e especializagdo em Finangas
pela FGV/SP, socio do Franco de
Godoi Advogados e membro fundador
da STRUCTURA Investments.
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que umlivro classico, um

album de figurinhas da

Copaeuma cartararade
Pokémon tém em comum? Para
a Justica brasileira, a resposta
nao estano publico que consome
cadaumdeles, masnopapel que
desempenham na sociedade: a
circulacao de cultura, informa-
¢do, arte e entretenimento.

Recentemente, o Supremo
Tribunal Federal manteve uma
decisdomarcante aoreconhecer
que cartas colecionaveis fisicas,
como as de Pokémon, Magic:
The Gathering e Yu-Gi-Oh!,
podem ter a mesma imunidade
tributaria que a Constituicdo
garante aos livros. A disputa co-
mec¢ouquandoaReceitaFederal
tentou taxar esses itens como
meras cartas dejogar,namesma,
categoriade umbaralho comum.
Por outro lado, importadores e
especialistas defendiam que se
tratava de ummaterialimpresso
rico em ilustracoes, textos, nar-
rativas e regramentos proprios.
A Justica concordou com o0s
colecionadores.

Essa decisdo ndo nasceu por
acaso, mas sim como parte de
um movimento continuo do
STF para evitar que a legislacdo
tributéria fosse engessada pelo
tempo. Em 2004, o tribunal ja
havia protegido os albuns de
figurinhas. Em 2017, estendeu
a imunidade para os e-books e
leitores digitais, como o Kindle.
O raciocinio por tras dessas
decisdes € sempre 0 mesmo:
a protecdo constitucional ndo
deve ser limitada ao papel de
livro tradicional, mas sim ao
conteudo educativo, cultural ou
informativo que o objeto carrega.

Agora chegou a vez dos
Trading Card Games. Mesmo
que sirvam para o jogo, eles
combinam narrativa, estratégia
e arte autoral, de modo que o
simples formato de carta nao
afasta a imunidade tributaria.

O que muda na pratica para
omercado e para o consumidor

Na teoria, a imunidade tribu-
taria pode zerar trés impostos
centrais na circulagdo desses
produtos: o Imposto de Impor-
tacdo,oIPIe o ICMS, queincide
tanto na entrada do produto
no pais quanto em sua comer-
cializacdo nas lojas. Ja o PIS e
a Cofins seguem um caminho
diferente. Por serem contribui-
¢Oes e nao impostos, eles nao
tém imunidade constitucional
automaética. Contudo, a legisla-
¢ao federal ja garante aliquota
zero paramateriais equiparados
a livros, o que fortalece ainda
mais a tese no setor.

O impacto imediato é expres-
sivo paraimportadoreselojases-
pecializadas, que ganham folego
financeiro e maior previsibilida-
de no planejamento de estoque.
Na pratica, porém, a Receita
Federal ainda pode exigir o re-
colhimento desses impostos no
desembaraco aduaneiro, o que
significa que muitas empresas
precisam acionar o Judiciario
para garantir o beneficio.

Para quem ja pagou esses
tributos nosiltimos cinco anos,
abre-se uma oportunidade
valiosa de buscar a restitui¢ao
dos valores, desde que exista
documentacao fiscal e de impor-
tacdo completa para comprovar
0S pagamentos.

Apesar das decisdes favo-
raveis, é importante destacar
que ainda nao ha uma decisao
definitiva do Supremo Tribunal
Federal com efeito obrigatério
para todos os casos. Por en-
quanto, existe um conjunto de
decisdes no mesmo sentido,
mas o entendimento ainda esta
em construgdo. Na pratica, isso
significa que a imunidade nao
é automatica e que importado-
res e lojistas podem precisar

recorrer a Justi¢a para obter o
reconhecimento do beneficio,
enquanto a Receita Federal
mantém uma posi¢do contraria
a aplicacdo da tese.

Diante desse cenario, a cautela
é fundamental. Caso o entendi-
mento judicial mude no futuro,
empresas que deixaram dereco-
lher os tributos com base nessas
decisdoes poderdo enfrentar
cobrancasretroativas, conforme
as circunstancias de cada caso.
Porisso, quem pretende adotar
essa estratégia deve organizar
a documentacdo fiscal, buscar
orientacdojuridicaespecializada
eavaliarmedidas parareduzir os
riscos, como o depdsito judicial
dosvalores em discussao. Dessa
forma, é possivel se preparar
para eventuais mudanc¢as no
entendimento dos tribunais sem
comprometer o planejamento
financeiro do negécio.

Para o consumidor final, por
sua vez, é preciso ter cautela
antes de esperar uma queda
imediata nos precos das prate-
leiras. O valor do produto nas
lojas depende de uma equacao
complexa que envolve cambio,
custo de frete internacional,
margem de lucro do comercian-
te e concorréncia local.

No entanto, a medida que
a tese juridica se consolida e
reduz a incerteza fiscal das
empresas, a tendéncia natural
é que a reducao de custos co-
mece a refletir em precos mais
competitivos para os jogadores
e colecionadores.

Também € fundamental
compreender os limites dessa
imunidade paranao gerar falsas
expectativas. A regra protege
a natureza do produto fisico,
0 que significa que se aplica a
outrosjogos de cartas similares,
como Lorcana ou Star Wars.
Mas o beneficio é exclusivo
para o papel impresso. Cards
digitais, itens dentro de jogos
eletronicos, NFTs e acessoérios
do ecossistema, como capas
protetoras (sleeves), playmats,
caixas organizadoras e dados,
continuam sendo tributados
normalmente. Em uma impor-
tacdo que reuna itens mistos,
cada mercadoria recebera um
tratamento fiscal distinto.

Quando o colecionismo dita
os rumos da economia criativa

No fim das contas, o debate
juridico em torno desses cole-
cionéveis evidenciaum fendéme-
no ainda maior: a consolidacdo
dos games e da cultura geek
como vetores estratégicos da
economia nacional. O segmen-
to, antes associado ao nicho
infantojuvenil, hoje movimenta
bilhdes, impulsiona cadeias
globais de suprimento e atrai
investimentos de grande porte.

Aoreconhecerovalor cultural
enarrativo das cartas coleciona-
veis, o pais dd um passo relevan-
te paramodernizar seuambiente
de negdécios e acolher novos
formatos de entretenimento.
O Supremo Tribunal Federal ja
havia percorrido esse caminho
aotratar dosalbunsde figurinhas
e das midias digitais. Agora, ao
estender essa visdo ao mercado
gamer, reafirma a necessidade
de alinhar a interpretacdo da lei
arealidade dosnovos mercados.

Resta ao ecossistema cor-
porativo acompanhar essa
evolucdo. Em um cendrio em
que o consumo cultural se
reinventa de forma acelera-
da, cabe a provocacdo: quais
serdo os proximos formatos a
desafiar preceitos tradicionais
e demonstrar que o valor de
uma obra vai muito além da sua
embalagem?

(*) Advogada especialista em Direito
Digital, Direito Gamer e E-sports, e
fundadora do escritério Betanin & Leal
Advocacia.



