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RESUMO

Esse trabalho apresenta uma proposta de verificacio da viabilidade técnica e
conformidade de implantacgio de Securitizacio em Ente Subnacional, com
impacto contabil-financeiro, na forma da utilizacio de um conjunto de critérios
(fatores e indicadores) capazes de serem aplicados a operacdo de Securitizacao
no Setor Publico, que ainda é um tema que demanda mais estudos, registrando
exemplos recentes de sua pretensao dos Executivos Municipais. A Securitizacio é
procedimento consolidado no 4mbito da iniciativa privada, na forma de operaciao
financeira envolvendo créditos negociados de empresas privadas e regulamentada
por Orgaos e agéncias governamentais. Os resultados sugerem que ao verificar o
modelo simplificado de uma proposta para securitizacdo da Divida Ativa de um
Ente Subnacional e considerando os aspectos contabeis e financeiros envolvendo essa
operacao no Setor Publico, ao comprometer receitas futuras e imoéveis do Patrimonio
Publico municipal, inserir riscos em varios niveis, obscurecer a transparéncia
requerida e nao oferecer eficiéncia em grande escala, é controversa a viabilidade da
operacao para o ente publico como modelo eficiente.

PALAVRAS-CHAVE: Securitizacio no Setor Publico. Viabilidade financeira
Moralidade administrativa. Divida Ativa. Assimetriainformacional.

1 INTRODUCAO

A Securitizacao é procedimento consolidado no ambito da iniciativa privada,
sobretudo inserido no mercado financeiro na forma de operacdo financeira
envolvendo créditos negociados de empresas privadas e regulamentada por érgios e
agéncias governamentais. No entanto, a operacao de Securitizacao no Setor Publico
ainda é um tema que demanda mais estudos e os exemplos recentes de sua pretensao
dos Executivos Municipais, no que concerne a finalidade e formato escolhido para
implantacio, conforme ao que o Tribunal de Contas da Unido (TCU) tem verificado,
exposto aqui, solidifica a auséncia de um convencimento, a respeito da sua utilidade
em imprimir mais eficiéncia ao que se lhe esta proposto, bem como se ha adequacao
legal a sua aceitacao nesse contexto. O objetivo desse trabalho é apresentar a utilizacao
das métricas aplicadas na presente metodologia para a verificacio da viabilidade
técnica e conformidade ao ordenamento juridico especifico, de empresa especifica
em Ente municipal do Brasil, com impacto contabil ou financeiro, na forma da
utilizacdo de um conjunto de critérios (fatores e indicadores) capazes de serem
aplicados a operacdo de securitizacdo no Setor Publico.

Os resultados sugerem que ao verificar o modelo simplificado de uma proposta
geral para securitizacdo da Divida Ativa de um ente subnacional e considerando

os aspectos contabeis e financeiros envolvendo a operacdo com o desenho no
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Setor Publico, ao comprometer receitas futuras e iméveis do Patriménio Publico
municipal, inserir riscos diversos, obscurecer a transparéncia requerida e nao
oferecer eficiéncia em grande escala, é controversa a viabilidade da operacao para
o ente publico como modelo eficiente. Exemplificadamente, o TCU revela que o
caso pratico em apreciacdo demonstrou que a eficiéncia de recuperacao dos créditos
em cobranca da Divida Ativa, ja em niveis irrisérios na série temporal, nao sofreu
significativa alteracao.

Diante das condicoes de evidente nivel irrisério de recuperabilidade dos créditos
tributarios e nao tributarios da Fazenda Publica dos Entes Publicos, verificou-se na
jurisprudéncia do TCU, a presenca de julgados de feitos envolvendo operacdes de
securitizacao dessa Divida Ativa e a pretensdo de outros Entes Subnacionais nessa
tendéncia. Portanto, é de grande relevancia, e justifica o presente trabalho, verificar a
proposta de analise desse arranjo juridico e financeiro da securitizacdo, com interface
com o Erério.

Finalmente, esse trabalho estd dividido em: Introducao, com a apresentacao
do tema e delimitacao do escopo, Desenvolvimento, com a apresentacao da descricao
conceitual a respeito da configuracio operacional, contabil-financeira da operacao
de Securitizacdo e sua aplicacdao e repercussao no contexto do orcamento publico,
baseado na reproducao dos casos em destaque nos julgados do TCU e se valendo da
proposta de uma metodologia sugerida a fim de avaliar a viabilidade e conformidade
legal das provaveis pretensdes dos Entes Publicos Municipais em fomentar essa

operacao de Securitizacao e, por fim, as Conclusoes.

2 DESENVOLVIMENTO

2.1 Conceituacao

Preliminarmente, apresentam-se os fundamentos conceituais a respeito da
operacdo de securitizacio e na sequéncia sera destacado o exemplo do contexto do
Setor Publico, cabendo maior atencao.

Com esse objetivo, é de relevante contribuicdo o fato de que ha tramitacdo no
TCU do Processo n° 016.585/2009-0, cuja composi¢do fundamenta o Acérdao n°
772/2016 — Plenario, e descreve movimentacao desde julho de 2009, a respeito de

demandas oriundas de varios entes federativos subnacionais com o seguinte objeto:
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Assunto: Representacao de unidade técnica a respeito da natureza juridica das
operagoes realizadas por entes da federacdo para captar recursos financeiros
junto ao mercado, mediante a cessdo de direitos creditdrios lastreados na
receita futura de titulos das respectivas dividas ativas decorrentes de créditos
tributarios vencidos e nao pagos, realizadas por meio de Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios Nao Padronizados. ((Tribunal de Contas da Uniao,
2016).

Iniciando pela conceituacao, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) define
a securitizagdo como sendo a pratica financeira que consiste em agrupar um ou
mais ativos financeiros, convertendo-os em titulos ou cotas de fundos negociaveis no
mercado de capitais. Assim, a divida é transferida para um ou mais investidores sob
a forma de instrumentos negociaveis.

Essa operacdao tem como objetivo funcionar como mais uma forma de
financiamento das empresas, ao permitir que receitas de vendas futuras possam
ser antecipadas (cessao de recebiveis), de uma forma mais vantajosa, do que um
empréstimo bancario, por fornecer captacio de recursos financeiros ajustados
aos fluxos de caixa de projetos especificos ou na forma de ampliacio no portfélio
de crédito no mercado financeiro, além dos limites impostos pelos bancos. Essa
vantagem, enfim, antecipa recebiveis futurose aumenta a liquidez presente.

Dessa forma, trata-se de pratica consolidada no mercado e preconiza
beneficios econdmicos para as empresas, que melhoram sua liquidez presente, e para
os investidores, que tem a oferta de ganhos na forma de juros conhecidos para
um horizonte temporal, garantidos por ativos dessas préprias empresas, reguladas
pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e Banco Central do Brasil (Bacen),
exigindo que uma empresa especifica realize essa operacgao, visto que as empresas
comerciais, industriais ou de servicos ndo possuem autonomia nem autorizacio
para transacionarem titulos negociaveis com investidores.

O procedimento consiste em iniciativas das empresas privadas que contratam
securitizadoras e fazem a cessdao de recebiveis, geralmente atrelado a um projeto
definido pela empresa. A securitizadora entao transforma esse conjunto cedido em
um titulo financeiro, sob a forma de Certificados de Recebiveis Imobilidrios ou
Agronegécio (CRI ou CRA), de forma a viabilizar a negociacao para investidores
interessados, ofertando beneficios na forma de juros pré-fixados. A empresa entio
recebe uma antecipacdo na venda desses titulos, melhorando sua liquidez presente e
compromete parte de suas receitas futuras, dependendo de como seu projeto resulte

em um Valor Presente Liquido (VPL) capaz de sustentar a operacao.
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Nessa altura, cumpre esclarecer que todas as operacdes financeiras possuem
riscos, reforcando a maxima de que quanto maior o risco, maiores sdao as garantias
exigidas. Nao é diferente nas operacdes de securitizacdo, e a depender do custo de
capital das empresas, podem ser riscos elevados. Os riscos podem ser compartilhados
ou nao e também podem ser ainda mitigados por meio da oferta de garantias, conforme

detalhado no informativo da CVM:

Debéntures sio titulos de divida, “de médio e longo prazo, que conferem
a seu detentor um direito de crédito contra a companhia emissora. Quem
investe em debéntures se torna credor dessas companhias. No Brasil,
as debéntures constituem uma das formas mais antigas de captacdo de
recursos por meio de titulos.

Consiste em um instrumento de captagao de recursos no mercado de
capitais, que as empresas utilizam para financiar seus projetos.

Ao disponibilizar seus recursos para serem utilizados pela empresa,
o comprador (ou debenturista, debenturista proprietdrio, titular de
debénture, como é chamado) faz jus a uma remuneracao.

Desta forma, a debénture é um titulo de crédito privado em que os
debenturistas sao credores da empresa e esperam receber juros periédicos
e pagamento do principal no vencimento do titulo, conforme estipulado
em um contrato especifico chamado ‘Escritura de Emissao’. (Comissao de
Valores Mobiliarios, 2018, grifo nosso).

Numa securitizacdo, a emissdo de cotas ou debéntures é garantida por meio
de ativos da empresa devedora, na forma de titulos de certificados de recebiveis, a
exemplo de Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI), Certificado de Recebiveis
do Agronegécio (CRA), Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) e
os Fundos deInvestimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados (FIDC-NP).
A empresa, portanto, se beneficia com a antecipacao de recebiveis, porém garantindo
a viabilidade financeira do projeto.

Por fim, é valido verificar a sequéncia da operacado, conforme descrita no Acérdao
do TCU:

Em sua formatagdo geral, na seara privada, que ndo é muito diferente, em
esséncia, do que ocorre no setor publico, o fluxo dos FIDCs apresenta as
seguintes etapas:

Empresas vendem produtos e servicos a clientes;

Clientes que geram direitos creditorios;

Empresas cedem direitos creditérios ao Fundo;

FIDC emite cotas;

Investidores adquirem cotas;

FIDC paga a cessao;

No vencimento dos recebiveis, os clientes pagam ao FIDC;

FIDC paga amortizacao e/ou resgate de cotas seniores e

FIDC paga amortizacao e/ou resgate de cotas subordinadas. (TCU, 2016).

VXN AW =
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2.2 Securitizacao no Setor Publico: envolvendo os créditos fiscais tributarios da
Fazenda Publica (“Divida Ativa”)

Passa-se entdo ao contexto da operacdo de securitizacdo no ambito do Ente
Publico, inicialmente no que concerne aos aspectos contabil-financeiros conceituais
e seus impactos. Algumas particularidades que tornam a securitizacdo da Divida
Ativa divergente daquela observada e consagrada nos acordos entre empresas
privadas podem ser visto a seguir.

Sendo a securitizacdo a operacdo centralizada na compra de uma divida
por parte de investidores que decidem assumir o risco envolvido em troca de um
beneficio na forma de juros remuneratérios conhecidos, em que lhe siao da mesma
forma, ofertados garantias por parte de devedor, ao espelhar essa operacdo no Setor
Publico a discussao se transfere para o fato de que a cessao dos créditos tributarios da
divida ativa representam ou ndo uma forma de operacido financeira por antecipacao
de receitas futuras para o ente publico, resultando em forma de mascarar uma
operacao vedada na Lei de responsabilidade Fiscal (LRF), cujo destaque o TCU
rebate no teor doAcdérdao n° 772/2016:

[{

“a operacdo via debéntures é, na realidade, uma tentativa de descaracterizar
e mascarar a natureza de operacdo de crédito e, com isto, tentar dispensar o
exame do Ministério da Fazenda e do Senado Federal quanto a adequacao
da operacao ao limite de endividamento do ente federal”. (Tribunal de
Contas da Unido, 2016).

Na Figura 1 a seguir é possivel verificar o diagrama aproximado de uma

securitizacao no Setor Publico, ou seja, a securitizacido envolvendo a Divida ativa:
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Figura 1: Diagrama geral da operacao de securitizacao envolvendo as receitas publicas
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Fonte: adaptacdo do autor com base em TCU (2016)

A Figura 1 demonstra o modelo simplificado de uma proposta geral para
securitizagao da Divida Ativa de um ente subnacional, em que as setas representam
os fluxos financeiros e as cessdes de direitos envolvidos, com sequéncia numérica
explicativa, e os principais agentes participantes do processo. Esse diagrama foi
coletado do site do TCU ao apresentar um caso concreto sobre securitizacao e é um
modelo que possui um fluxo interno, dentro do alcance do ente publico, e um
fluxo externo, entre a empresa securitizadora e os investidores. E possivel verificar
que o FDIC, Fundo de Investimento em Direitos Creditérios, ¢ o fundo em
que a empresa securitizadora é a gestora e realiza a operacao. Ainda é questionavel
sobre o fluxo numero 4, pois ele é feito pela empresa securitizadora, por meio
de outro fundo de sua gestdo. E preciso também atentar para o fluxo 6, podendo
atribuir fragilidade do controle publico, ao que se chamou de conta vinculada.

Ainda na intencdo de esclarecer a forma de operacao da securitizacdo, o

TCU descreve a construcdo observada no caso do FIDC-NP Nova Iguacu, nesse

municipio, destacando entre outras nuances, a criacio de dois Fundos, FDIC e
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FEDA, para movimentar os recursos e como se di a formacao das debéntures
sénior e compromissada.

E no que diz respeito aos questionamentos analisados pelo TCU em relacao
a possibilidade de que as operacdes de securitizacao apreciadas ocorram com venda
de ativos do municipio durante os contratos de cessdo e recuperacio de créditos,
ficou evidente que o procedimento resulta no comprometimento do fluxo financeiro
futuro, e que isso se traduz numa operacio financeira de antecipacao: “h) nao
ha falar em venda de ativos, considerando que o ativo “divida ativa” permanece
registrado contabilmente no ativo do municipio. O que se tem, na verdade, é o
comprometimento do fluxo financeiro que o ente ird receber no futuro” (TRIBUNAL
DE CONTAS DA UNIAO, 2016).

Assim, frisando que trata-se de tema complexo, sobrepesando o fato de
que admitir uma empresa securitizadora no contexto publico significa incluir no
ordenamento juridico e contabil, uma entidade especifica e multifacetada, regida
por diversos dispositivos legais, de carater publico e privado, sujeita a dispositivos
regulatérios providos por entes de todas as esferas, a exemplo da CVM, PGFM,
Senado Federal, Tribunais de Contas, STN, Ministérios Publicos, Bacen, Secretarias
da Fazenda, e ainda submissa aos diplomas legais desde a LOA até as instrucoes
normativas que regem os contratos publicos e privados, com autorizacio de
cessao de créditos tributarios e de negocia-los segundo as regras de mercado. Tal
construcdo de unidade de negdcio com essa estrutura patrimonial e esses
direitos e obrigacdes é propensa a fomentar a assimetria de informacdes, e inibir
a transparéncia, sobretudo ao lidar com derivativos financeiros (contratos que
derivam a maior parte de seu valor de um ativo subjacente, taxa de referéncia ou
indice e podem ser a¢des, taxas de juros, etc., negociado no mercado a vista ou nio,
conforme o Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Piblico, MCASP (2018).

2.3 Analise proposta da viabilidade técnica da implantacio de empresa

securitizadora no ambito de Ente Publico

Considerando que ainda ndo havia uma metodologia capaz de fornecer um
julgamento sobre a viabilidade ou nao da implantacao da empresa de securitizacao,
foi necessdrio levantar alguns fatores (constructos) que permitissem delimitar o
tema dentro do Setor Publico, considerando a sua complexidade e amplitude e que

pudessem, entao, realcar indicadores (Variéveis) no sentido de evidenciar critérios
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mais objetivos possiveis, a fim de analisar a viabilidade. Tais fatores (na forma
de grandezas que necessitariam de uma variavel indireta ou matriz de variaveis
~ ~ A . ] “«_» S (el
para sua mensuracdo) sio apresentados em sequéncia a seguir (de “a” até “f”) e
oportunamente, aqueles que puderam ser representados por meio de grandezas

mensuraveis (Variéveis) sao relatados como indicadores, no decorrer do texto.
a) sobre a necessidade economico-financeira de suaimplantacao

A antecipacdo de recebiveis da receita publica segue regramentos legais no
sentido de proteger, entre outros parametros da gestao publica, a prépria continuidade
do ente publico (on going concern principle),ao preservar o “potencial de gerar servicos”
das receitas e estabelecendo limites ao gestor atual, de maneira a preservar recursos
financeiros para gestdes posteriores, do contrario, a despeito do endividamento
futuro insustentavel, a liquidez presente estaria garantida. Esse ordenamento sobre
operagdes de crédito esta amparado principalmente no normativo constitucional, na
LREF, art. 37, e seguida nas Leis do planejamento orcamentario do Ente, transcrito
no MCASP (2018).

Assim, visto que os exemplos de securitiza¢ao da “divida ativa” (créditos
fiscais tributirios da Fazenda Pdblica) em execucio no Brasil e apresentados
pelo TCU demonstram que é questionavel a melhoria do principal entrave da Divida
Ativa, ou seja, sua baixa recuperabilidade, com o aumento da eficiéncia de créditos
em cobranca, supde-se também questionavel a justificativa econdmico-financeira
para sua implantacao.

Vale ressaltar que, na securitizacdo da divida ativa existe ainda o risco de
adicionar receitas publicas derivadas, além das que estritamente estio registradas
como créditos tributarios da Fazenda Publica, ao admitir negociacoes lastreadas em
receitas cujo fato geradorselocaliza no futuro, implicaria também na descaracterizacao
da “capacidade de gerar beneficios econdmicos e potencial de servicos” dessa receita
publica futura. Isso significa que as receitas publicas arrecadadas nos exercicios
seguintes, ndo mais iriam possuir o potencial de gerar servicos publicos, sob condicao
de honrar o pagamento das debéntures compromissadas (obrigacao financeira), em
garantia aos investidores no exercicio presente, podendo afetar os servigos publicos
demandados pela coletividade nas gestdes subsequentes e evidenciando fragilidade

na definicao precisa do objeto de cessao.
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Portanto, nesse fator, sobrepesa o nivel percentual de recuperabilidade da
divida ativa e a caréncia de uma resposta convincente de que o modelo proposto
altere essa curva de eficiéncia e somado ao fato de que a situacido de endividamento
do Municipio, sendo questionavel a viabilidade de implantar um modelo com a

securitizacao.

b) sobre o compartilhamento de riscos da operacio e o nivel de garantias

asseguradas

Nas operacdes de securitizacao observadas nos Entes subnacionais que
autorizaram essa pratica, as negociacoes dos titulos com base nos créditos da Divida
Ativa da Fazenda Publica, possuiram criticas e manifestacdes sobre nao terem
preservado a devida transparéncia das emissdes de debéntures, valores, condi¢des e
beneficiarios, em nitida acentuacao de problemas de assimetria de informacao.

A respeito das questdes envolvendo o risco assumido sem compartilhamento,

o teor do Acérdao 772/2016 — Plenario, o TCU assim se pronunciou:

Com tal montante de créditos postos a disposi¢io do fundo, com o
conhecimento da consistente e crescente série historica de recebimentos
e com, ainda, a satisfacdo prioritiria do compromisso assumido junto ao
fundo, por meio da canalizacdo dos recursos recebidos pelo Banco do
Brasil diretamente para a conta transitoria e repasse para o municipio
apenas do valor excedente, ndo havia e nao ha o menor risco para o fundo.
A luz, portanto, da realidade economica da operacdo, é uma falacia
afirmar-se que o municipio nao assumiu nenhum risco e que todo
o risco foi transferido para o fundo. A verdade é que niao ha risco
algum de nao recebimento de valores suficientes para satisfazer o
cronograma financeiro esperado pelo fundo. (Tribunal de Contas da
Uniao, 2016, grifo nosso).

E ainda sobre os custos para o municipio e garantias envolvidas, o teor do

Acérdao 772/2016 - Plenario, o TCU assim se pronunciou:

k) O deségio obtido pela antecipacao de receita para o municipio pelo fundo
traduz- se em custos para o municipio. Nesse particular, o Regulamento do
FIDC-NP BH previu como meta a valoriza¢dao correspondente a 100% da
variacdo acumulada da taxa DI, acrescida de spread ou sobretaxa de 4% ao
ano (pega 10, p. 15);

1) a garantia da operacao, considerando os fluxos histéricos de recebimento
da divida ativa pelo Municipio de Belo Horizonte, seria bastante elevada.
O fluxo mensal esperado de recebimento da divida ativa tributéria seria,
no minimo, 100% superior ao montante das obrigacdes mensais do fundo
junto a seus cotistas (peca 3, pp. 36/7, itens 79/86), fato que facilitaria o
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atingimento da meta a ser paga aos cotistas e que redundaria em maiores
custos ao Municipio de Belo Horizonte; (Tribunal de Contas da Uniao,
2016).

Além disso, o Ac6ordio 772/2016 - Plenario, do TCU declarou que a
discrepancia entre ceder os direitos totais do montante de todo o volume da Divida
Ativa do ente em nitida desproporcdo do valor a ser recebido, se configura, em

esséncia, a execucao de garantia aos beneficiarios da securitizacao:

O municipio de Belo Horizonte/MG cedeu e transferiu “ao Fundo, que
adquire de acordo com os termos, condicdes e limitagdes previstos
neste Contrato, todos os direitos decorrentes dos créditos tributarios de
titularidade do Municipio... (‘Direitos Creditérios’)” (peca 11, p. 29).
Repetindo, para fazer jus as cotas no montante de R$ 100.000.000,00,
a municipalidade pds a disposicio do fundo a incrivel monta de R$
4.886.507.469,00, correspondente a totalidade do “estoque de direitos
creditérios em 30/4/2008” (peca 11, pp. 57/9).

(Tribunal de Contas da Uniio, 2016).

O gestor publico, no momento do seu mandato, pode se deparar com
incapacidade de interferir em apropriacdes por parte da empresa de securitizacdo
sobre ativos imobilizados ou mobiliarios do municipio que deverdo ser usados
em face da prestacio de garantias aos investidores, e sem participacdo popular no
processo. Da mesma forma, os 6rgaos de controle, Tribunais de Contas e Ministério
Pablico nao poderao verificar, com a transparéncia requerida, a incorporacao de
ativos municipais ao capital ou ao patrimonio da empresa securitizadora, sendo
comprometida sua atuacao fiscalizadora dos gastos publicos.

Nesse caminho, no que concerne aos riscos da operagao, inerentes a qualquer
transacao financeira, observa-se que a proposta inicial apresentada pode nao revelar
com a transparéncia requerida que o esperado compartilhamento de riscos entre o
ente publico e os investidores nao se concretiza. De fato, as propostas de garantias
veiculadas no texto do Acérdao do TCU, trazem a tona 3 bases de garantias que
reforcam essaevidéncia:

« propensido a selecao adversa, por assimetria informacional, na formacao
da debénture sénior (detalhado adiante): essa assunc¢ao dos créditos fiscais
da divida publica em inadimpléncia possui alto risco de recuperacio,
concernente a posi¢ao no nivel irrisério de recuperabilidade, promovendo
uma assimetria informacional para quem tem o direito de escolher os

créditos de menos riscos, ao expurgar esses créditos irrecuperaveis.
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« adicionar garantias lastreadas em ativos imobilizados cedidos do ente
publico para a securitizadora, na forma de iméveis transferidos no momento
da integralizacao do capital desta empresa ou cedido diretamente para
suas operagoes.

+ possibilidade de o contrato prever garantir o total das debéntures seniores,
que é uma parcela da Divida Ativa, pelo total da cessdo de créditos a
securitizadora, o que representa, enfim, o montante da Divida Ativa do
ente e também torna a garantia desproporcional, na ordem de bilhoes de
reais (somando ativo circulante e nao circulante). O que poderia, inclusive,
representar o primeiro indicador, na forma de compensacao de risco de

perda total do titulo ofertado:

Falor espevadp de risce monefirio parm a securitizadora = (fvalor amtecipade oo Municipie pela
.';rrn.rrfn';.u'n'n.rnllf - ]f:':Ff. r.fuﬂu.w: e ety Prr.fﬂ'n'dﬂ i n'rujﬂ'mh'ﬁr.frm'q' rsrerd do meoerionde die divido,
extimande o nivel de recaperabilidade médiv do periods]) 7 fvalor antecipade ap Municipie pela
Kecuritizadora]
(01)
(i, resumridamenne!

Falor exp. k. Sec. = (fvalor antecip. pela Xeenrit] - [VPL projefods de recuperabilidadef) #
fvalor antecip. pela Securit [
{02y

Donde poder-se-ia simular, para esse caso de Belo Horizonte, considerando que
“a municipalidade pés a disposicao do fundo a incrivel monta de R$ 4.886.507.469,00,

correspondente a totalidade do “estoque de direitos creditorios em 30/4/2008, “para fazer jus
as cotas no montante de R$ 100.000.000,00”:

Falor exp. v Sec. = (fvaler enfecip. pela Securtf = [VPL prafeiede die recnperabifidodef) <
fvador amtecip. pelo Securit. |

Valor esp. r. Sec. = ([RS 100.000.000,00f - [X ((RS 24.432.537,34071+ 0,5%) - RS 4.886.507.469,00/) / [RS
1 00, £ £,

Valor exp. r. Sec. = (JRS 100,000, 000,00] - [RS 237, 738.651,200) / [RS 100.000.000,00]

Firlar R 5 N, == [A8 %

Cabe ressaltar que trata-se meramente de uma simulacdo na intencao de

validar o indice proposto aqui como capaz de ser util em analises similares. O
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valor percentual obtido (nesse caso, de -138%), representa um valor estimado e que
significa que, em tese, o risco que a empresa de securitizacao teria (caso houvesse
compartilhamento de riscos) seria compensado em 138% do valor que ela tem de
compromisso para devolver ao municipio antecipadamente, visto que ela possui a
disposicao a totalidade da Divida Ativa e, se ndo houvesse mais nenhuma redundancia
de garantia, como, de fato, houve. Em outras palavras, a mitigacao dos riscos para a
securitizadora é total, nesse desenho proposto, contudo, atribuindo maiores custos
ao ente publico.

Segundo essa simulacdo acima, ao projetar que o valor presente liquido dos
fluxos de caixa anuais da recuperabilidade da Divida Ativa, estimando um nivel de
recuperabilidade entre 0,5% a 1% do saldo total da Divida Ativa do Municipio, no
valor de R$ 4.886.507.469,00, e verificando que o valor antecipado para o Municipio
pela Securitizacao foi por meio de cotas no montante de R$ 100.000.000,00, percebe-
se que corresponde a mais do que o dobro do compromisso da Securitizadora (em
138 %), porém com custo maior para o Municipio, que ainda assumira os custos
financeiros advindos da operacdo. Se no exemplo acima, fosse obtido um valor
percentual abaixo de 100% e positivo, seria o quanto estaria em risco aproximado
para a securitizadora em receber suas parcelas, porém, como existem ainda outras
garantias cedidas pelo municipio, de forma redundante, o risco para a Securitizadora
nunca serd acima de zero. E é por isso que o TCU chama a atencdo sobre essa
garantia desproporcional, ao permitir a garantia pela cessao total.

Dificilmente tal cessao de garantias, com esses 3 niveis de redundancia, seria
verificada em operacdes de créditos usuais, ou seja, se fossem feitas diretamente
no mercado bancario nacional ou internacional. As garantias nas operacdes de
crédito usuais para os Entes publicos, como se vera adiante, se perfazem em oferta
de garantias e contra-garantias legais e sustentadas por fianca da Uniao, que a STN
disciplinou por meio do CAPAG (a Capacidade de Pagamento). Dessa forma, a
transferéncia dos riscos e garantias nessa operacao supde exageros e fragiliza a
viabilidade de implantar um modelo com a securitizacao no Setor Puiblico, impondo

maiores custos ao Municipio em troca de uma antecipacao com grande desagio.

c) sobre a condicao de operacido de crédito e o posicionamento do TCU

Nesse fator, no teor do Acérdiao 772/2016 — Plenario, o TCU se manifestou

a favor do enquadramento da operacao de securitizacao das receitas publicas como
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conceito de “operacdo de crédito estabelecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal”.
Inclusive, ainda nesse processo o TCU esclarece que o prosseguimento desse
procedimento de operacdo de crédito requer sua adequada inclusdo nos indices de
endividamento do ente publico por parte da Fazenda Publica correspondente e que
os requisitos legais sejam observados.

Ainda a respeito das questdes envolvendo os aspectos de adequacdo ao
ordenamento juridico da operacio, o teor desse Acdrdao foi a favor do enquadramento
da operacdo de securitizacdo das receitas publicas como conceito de “operacao de

crédito estabelecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal” e acrescentou:

Em sua instrucéao final, o sr. Auditor da Semag aduziu, com a anuéncia dos
dirigentes da unidade técnica, pertinentes fundamentos para caracterizar
essa operacao de crédito, cabendo destacar os seguintes (peca 124, itens
23/9 e 31/5):

a) a natureza da operacdo nio permitiria que o valor patrimonial da cessao
fosse deduzido do total da divida ativa. Até porque a titularidade da
divida ativa é indelegavel. Ou seja, na referida negociacao, manteve-se no
patriménio da municipalidade o ativo “divida ativa” que daria origem ao
referido fluxo de caixa futuro. Nesse sentido, nao hé que se falar em deducéao
do fluxo de caixa do ativo “divida tributaria”. E a prépria impossibilidade de
transferéncia de titularidade da divida ativa que determina a contabilizacao
do fato, e nao o inverso;

b) o Cédigo Civil Brasileiro prevé, como exemplificou a PGFN, a concessao
de superficie, cuja cessdo esta prevista nos artigos 1.369 a 1.377 da Lei
10.406/2002. O Cédigo Tributario Nacional, porém, nio apresenta
nenhuma previsao de cessio da divida ativa;

oL o
d) nesse sentido, em momento algum os direitos creditorios “cedidos”
ao fundo saem do controle do municipio, que cede apenas o direito
autébnomo ao recebimento do crédito. Nao ha que se falar, portanto, em
transferéncia de risco, que permanece com 0 municipio;

e) outro fator que chama a atenc¢do na operacdo em andlise é a
imprevisibilidade de quanto o municipio de Belo Horizonte ira pagar
no futuro pelas cotas recebidas do FIDC e comercializadas no mercado;
g) nesse contexto, a engenhosa operacdo estruturada no ambito do
FIDC-NP BH tentou transformar a impossibilidade de venda de um
ativo peculiar, de competéncia tributaria indelegavel, em algo similar
a venda, para fugir dos controles da LRF;

h) ademais, ainda que o regulamento do fundo fale em auséncia de risco
pelo municipio ante a inadimpléncia dos devedores, nao é isso que
se verifica na pratica, visto que os riscos do recebimento do ativo
permanecem com o municipio, que também nao sabera ao certo quanto
pagara de juros pela antecipagao de receita, ante a imprevisibilidade dos
recebimentos dos fluxos da divida ativa;

i) o fato de a divida ativa corresponder a receitas que deveriam ser
arrecadadas no passado nao gera o direito de que esse ativo possa ser
comercializado com desagio para recebimento presente sem que essa
operacao seja considerada de crédito |..]. Ademais, o artigo 37, inciso
I, da LRF apenas dispoe sobre tipos de operacao de crédito vedadas
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pela LRF, e nao sobre as diversas modalidades de operacao de crédito
possiveis;
(Tribunal de Contas da Unido, 2016, grifo nosso).

Ademais, reforce-se que a STN ja se manifestou na condicao de requisitos
requeridos para a prestacao de garantias federais previstas para que as operagoes
de crédito pudessem ser feitas, inclusive criando ranking especifico nesse objetivo
(a Capacidade de Pagamento, CAPAG). A STN definiu a CAPAG como a analise da
capacidade de pagamento a fim de apurar a situacado fiscal dos Entes Subnacionais
que querem contrair novos empréstimos com garantia da Unido e se um novo

endividamento representa risco de crédito para o Tesouro Nacional (SECRETARIA
DO TESOURO NACIONAL, 2018).

d) sobre a viabilidade da operacio e os custos ao Erario

Preliminarmente, em sede de analise na esfera da moralidade publica, cita-
se a seguir condicdes apresentadas no Setor Publico que podem funcionar como
indicador de que uma escolha na direcao da operacao de securitizagio também
precisa ser avaliada como viavel quanto a opcdo menos onerosa ao Ente Publico.
Ademais, ndo se pode ignorar que os efeitos contabil-financeiros derivados de atos
de gestao em desacordo com o Principio da Legalidade se reportam como danosos
ao Erario publico, ao passo que os juizos de valor nessa divergéncia extrapola a
competéncia contabil. Assim, no objetivo de aumentar a eficiéncia de recuperacao
dos créditos fiscais da Divida Ativa, que é o esperado, as acdes nesse sentido sao
balizadas legalmente a fim de incrementar essa eficiéncia.

Nesse fito, a STN também realizou consulta publica a respeito da proposta de
regulamentacdo das operacdes envolvendo a securitizacao das dividas dos entes do
Setor Publico, no periodo de setembro e outubro de 2019 e disponibilizado no site
dessa Secretaria: “..Consulta Publica tem por objetivo subsidiar a tomada de decisdao
a respeito da possibilidade de a Uniao vir a autorizar a securitizacao de dividas dos
entes subnacionais com garantia soberana, oriundas de reestruturacao de dividas
existentes” (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2020).

O resultado para a divulgacao sobre essa consulta publica é indicado como
disponibilizado no site do Ministério da Economia, contudo, em visita a esse site
oficial constam apenas os dados da consulta publica e o status de encerrado, conforme
acesso ao sitio (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019).
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Ainda nessa direcdo, a proposta de consulta publica para a securitizacdo
por parte da STN discrimina a inclinacdo dos beneficios de redug¢dao dos custos
que sustentaria a proposta para que outros agentes se beneficiem, sobretudo os
investidores, de maneira que a experiéncia observada pela ST, conforme descrita
abaixo ainda necessita de avaliacio sobre sua real viabilidade e também explicita
que o modelo apresenta fragilidades nos controles, ao consolidar as transacdes na
externalidade do modelo (fluxos externos do modelo basico da Figura 2), ou seja, nas
condicoes das debéntures seniores e na transferéncia de garantias aos investidores,
podendo resultar numa operacao de crédito mais onerosa ao ente ptblico (grifo

proposital):

6. Historicamente a Unido autorizou a securitizacao de empréstimos com
garantia soberana em apenas trés casos, sendo os mutuarios os estados de
Minas Gerais, Maranhao e Rio de Janeiro. [] em nenhum dos trés casos
citados o Estado se beneficiou da reducao de custos, uma vez que o
custo do empréstimo com securitizacao foi semelhante ao custo de
outros empréstimos sem securitizacao. Além disso, o spread do titulo
que teve o empréstimo como lastro aproximou-se do custo soberano. De
fato, o beneficio da securitizacdo acabou sendo apropriado ou pelo
credor do empréstimo original, ou pelos investidores que compraram
o titulo subjacente. TEXTO DE APRESENTACAO DA CONSULTA
PUBLICA. (Secretaria do Tesouro Nacional, 2020, grifo nosso).

Por fim, instada a se manifestar no bojo do mesmo processo do TCU,
concernente a operacdo de securitizacdo, a CVM destacou o impacto da reducao
das receitas futuras resultante dessa operacdo, com potencial de provocar supressao
importante nas gestdes futuras.

Ao verificar a possibilidade de impactos na disponibilidade orcamentaria em
gestdes futuras, seguramente isso resulta na construcido de um cenario de desatencao
as receitas orcamentarias, atribuindo-lhes carater perene e inesgotavel, num momento
histérico em que o equilibrio fiscal se solidifica, porém unicamente se apoiando na
reducao de despesas e admite extensos e recorrentes comprometimentos de receitas
futuras (rem’mcias fiscais, REFIS, alta divida ativa), pondo em risco imponderavel a
execucao dos servicos e politicas publicas dos préximos exercicios, elevando o risco
de shutdown, conforme ja declarado no Relatdrio do Parecer Prévio do TCU para as
Contas Publicas, em 2017.

Ao que parece, outros fatores precisam ser ponderados, tais como: os riscos
de admitir assimetrias de informacdes nesse modelo; as regulacdes concorrentes
impostas por diversos 6rgaos normatizadores (causa de custos politicos); a assuncao

dos riscos de liquidez, de mercado e de crédito da operacao para o ente publico; o
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risco de endividamento do ente; a contestada operacdo de crédito, como esséncia
sobre a forma; a disponibilidade de transferir ativos imobiliarios do patriménio do
ente publico para aumento de capital ou comercializacao por parte da empresa de
securitizacdo, além de transferir “garantias redundantes” do ente publico para os
investidores lastreados nesses imdveis; e a limitacdo da transparéncia nas operacdes,
consubstanciada na negociacdo nos mercados de capitais.

Portanto, ainda permanece sob atencdo a proposta de aumento de eficiéncia
para o ente publico com a implantagao desse modelo de securitizagao da divida
ativa, no sentido de ndo promover a reducao esperada dos custos referentes a sua

implantacao e execucio.

e) sobre a limitacao da transparéncia na securitizaciao, por forca da

assimetria informacional

Outro fator relevante é o nivel de transparéncia das operacdes envolvendo a
cessdo dos créditos tributarios, num valor da ordem de bilhdes, visto que as Dividas
Ativas dos Entes Subnacionais giram em torno dessa cifra.

Como foi dito anteriormente, o0 modelo de securitizacio (Figura 1)
pode ser dividido em 2 fluxos, um interno e outro externo. A interface dessa
externalidade, nas negociacdes dos titulos a terceiros particulares, se distancia do
Controle e Transparéncia do Ente Publico. A limitacao na transparéncia pode ser
explicada por meio do problema da assimetria informacional.

E preciso destacar que o procedimento de recuperacio fiscal usual ja possui
potencial para inserir assimetria de informacdo, no sentido de gerar beneficios a
particulares em detrimento de condi¢des de maior vantajosidade ao Setor Publico (o
alto estoque da divida ativa j& deixa isso patente). Assim, o nivel de transparéncia
pode ser prejudicado também por falhas na divulgacdo dos devedores da Divida e
seus montantes. Porém tal falha ndo tem a garantia de ser reparada por meio da
implantacao da securitizacao, podendo, ainda, inserir outras.

Desta forma, cabe trazer a tona que a assimetria de informacao é um conceito
associado a Teoria do Agenciamento, em que as informacgoes disponiveis aos agentes
envolvidos na negociacio de bens e servicos ndo estiao distribuidas de forma
igualitaria, de maneira que as decisdes financeiras irao privilegiar mais um do que o
outro, ao realizar os contratos formais ou verbais e ao estipular precos. Além disso,

diversos estudos corroboram a presenca de assimetria informacional também no
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Setor Publico.

Assim, é consolidado o conhecimento cientifico de que esse arranjo “principal
e agente” resulta em um relacionamento com conflitos de interesses e por retencao
de informacdes de forma assimétrica entre ambos. Os estudos confirmam que
em ambientes em que ocorra transferéncia de delegacdo de autoridade para o
“agente” (gestor ou tomador dos recursos) gerenciar os recursos de propriedade
do “principal” (detentor dos recursos ou cedente do capital) invariavelmente se
verifica um fluxo de informacao assimétrico, cabendo a implantacao de dispositivos
(governanca corporativa) para equilibrar esse fluxo e mitigar os conflitos (ZORZAL
E RODRIGUES, 2015).

E no caso de negociacdes de titulos financeiros lastreados em garantias do
Erario, tal qual a securitizacdao, envolvendo de um lado Principios balizadores de
uso dos recursos publicos e de outro a confluéncia com regras de mercado, do tipo
“ganha-ganha” ou maximizadores de rendimentos, existe forte propensido de que
se verifique assimetria informacional nesse cenario, em que ocorrerdo contratos
publicos de cessao e contratos privados de cotas seniores, e em que 0 emissor
e o gestor desses titulos se configuram em um udnico agente, ou seja, a empresa
securitizadora (especifica e multifacetada na sua estrutura contébil e ordenamento
juridico).

As informacdes que precificam os ativos financeiros, cujos ativos subjacentes
sdo os créditos da Divida Ativa, nesse modelo de securitizacio, passam do sistema
publico do Ente, regido por Principios legais e formais, para o sistema de Mercado de
capitais, regido por regras de Mercado, que visam maximizar retornos, minimizar
riscos e reforcar garantias. E nesse momento que a transparéncia é comprometida:
a empresa securitizadora, na intencdo de maximizar seus interesses, tendera a
selecionar os melhores créditos para compor a debénture sénior ofertada e o Ente
Publico nao detém todas as informacdes nessa acao de selecao adversa, motivada
pela assimetria informacional. A Figura 2 abaixo traduz simplificadamente o modelo
da securitizacdo no Setor publico, dessa vez com os agentes envolvidos, seus eixos

de contrato e as setas representando os fluxos de informac¢ao no modelo:
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Figura 2: Diagrama geral do fluxo e monopdlio da informacdo nas transagoes
entre os agentes da securitizagao da divida ativa

ENTE PUBLICO

Assimetria Selecdo

informacional adversa
EEEI:. RITIZADORA, Da DIVIDE ATIVA IN'VESTIDORES
Emisisorn &
Gestor dos recurses Risco Maral

- A

Assimetria infarmacional

Fonte: elaboracao do autor

De imediato, percebe-se pela Figura 2 que o Ente Publico nao alcanca as
informacdes e interesses dos investidores, sendo, portanto propenso a se concretizar
um risco moral, relacionado a assimetria de informacdes entre esses agentes do
modelo, limitando a transparéncia da securitizacido, pois “as acdes do agente dificilmente
sdo observdveis pelo principal, havendo assimetria informacional entre as partes”, ou seja,
o risco moral “ocorre quando o principal ndo pode observar as acdes do agente mesmo
apds o contrato, a acdo deste ndo € verificdvel” (KLANN et al, 2014).

Note-se ainda que a empresa securitizadora possui dois fluxos de assimetria:
quando ela funciona como agente, ao receber a cessiao do direito de créditos do
Ente Pdblico (principal), que cede e delega a gestio. De posse dos créditos, ao
se relacionar nas negociagdes com os investidores, ela funciona como principal,
sendo gestora e detentora também das informacdes a respeito da selecao adversa que
invariavelmente executa ao formar os titulos.

E ainda agravante o fato de que essas debéntures seniores, que sio transacionadas
nos fluxos externos do modelo de securitizacdo, tém seus ativos subjacentes de
propriedade do ente publico, sendo também o fornecedor de todas as garantias aos
investidores.

A respeito das situacdes em que ocorre a assimetria informacional e a selecao

adversa, passivel na securitizacio, é esclarecedor conferir esta citacao:
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A existéncia de assimetria de informacao permite que, em uma determinada
transacdo, a parte que detenha maior grau de informac¢io extraia maiores
beneficios que a outra..

(]

Entende-se que o problema de selecao adversa existe quando o agente
possui mais informacdes que o principal antes do contrato, ou seja, uma
das partes niao sabe o tipo ou a qualidade dos bens que a outra possui a
informacdo oculta, assim o principal colocard em oferta somente aquilo
que o interessa.

(Klann et al,, 2014).

Assim, “o problema da selecao adversa”, no caso especifico da securitizacao
da Divida Ativa, pode ocorrer na selecdo dos créditos mais liquidos da divida para
compor uma carteira especifica num conjunto de titulos sénior, ou pior, ingeréncia
do “principal”, que é a empresa securitizadora, em direcionar a venda da debénture
sénior a compradores especificos, de forma que tais operacdes se sujeitam a ocultar
as informacades, interesses e comportamentos em algum nivel, em nitida sujei¢do de
assimetria de informacao, entre investidores e a securitizadora e entre esta e o Ente
Publico.

Portanto, a restricao da transparéncia no modelo proposto da securitizacio
também concorre para a sua viabilidade, nao sé na possibilidade de selecido adversa
(ex ante aos contratos das compromissadas) na formacao de cotas seniores mais
liquidas a0 mercado como também no risco moral (ex post aos contratos das
compromissadas), refletido na incapacidade do ente publico em verificar, controlar

e interferir nas transagoes dos titulos para os investidores.

f) sobre a eficiéncia de recuperabilidade dos créditos tributirios em

cobranca para a Divida Ativa

Por fim, aqui se pode verificar o segundo indicador, no que diz respeito a
eficiéncia de recuperabilidade dos créditos tributarios em cobranca para a Divida
Ativa do ente, na forma do nivel de recuperabilidade, ou seja, o percentual obtido

entre os créditos recuperados e o montante da Divida Ativa tributaria e ndo tributaria

cedida:

Nivel de recuperabilidade = fisaldo recuperado da D.A) /7 {imontante da D.A.) [ x 106 (03)
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E notério que os niveis de créditos recuperados alcancam percentuais
baixissimos e que tem sido destacado de maneira recorrente pelos Tribunais de
Contas nas ocasioes de emissao do Parecer Prévio de auditoria das contas anuais, se
estacionando em patamares irrisérios em torno de 0,5 a 1,0%, conforme divulgados
nas contas publicas analisadas.

Isso é importante no sentido de que uma operacdo de securitizacdo que
promete aumentar a eficiéncia de recuperabilidade precisa retornar um aumento
nesse nivel, o que demonstraria a justificativa de sua implantacdo. Nao se pode
olvidar que o TCU declarou que a visibilidade dos volumes recuperados nos
exemplos implantados de securitizacdo, ndo se distanciam das quantias recuperadas
na atuacdo usual da PGFM (Procuradoria Geral da Fazenda Municipal), refletindo
em auséncia de reducao de custos supostamente esperada para realizar a mesma
funcao sem essa securitizacao.

Portanto, no que diz respeito ao nivel de recuperabilidade, os casos existentes
de securitizacdo no Brasil e analisados pelo TCU demonstram que é questionavel a
justificativa para sua implementacdo, em face de a quantia recuperada ndao aumentar

a eficiéncia da recuperabilidade.

3 CONCLUSOES

Diante do exposto, considerando a admissdao do nivel de riscos que foram
relacionados na forma de “fatores apresentados” e “indicadores construidos”, a
securitizacao dos créditos da Divida Ativa passiveis de cobranca, ndo transparece
como uma alternativa segura e garantida para o Ente Publico, no objetivo de
aumentar a eficiéncia de recuperabilidade desses créditos em cobranca.

Além disso, no que diz respeito a compatibilidade com o ordenamento juridico
correlato, observando o relatério emitido pelo TCU, pode-se verificar que ha
evidente contrariedade com o ordenamento contabil-financeiro, no que concerne a
“esséncia sobre a forma”, ao expor o posicionamento dessa Corte de Contas a favor
do enquadramento da operacao de securitizacdo da Divida Ativa como conceito de
“operacao de crédito estabelecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal.

Nos exemplos que puderam operar na securitizacdo no Setor Publico e as
simulacdes de viabilidade sugeridas nao permitem verificar incremento na eficiéncia
de recuperabilidade dos créditos inadimplidos, nido levando em consideracao

nenhum indicador de meta para a melhora do nivel de recuperabilidade do montante
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da Divida Ativa.

Também foi evidente que, ainda a respeito de riscos e garantias, nao ha
compartilhamento de riscos, pois tais riscos, por forca do ordenamento juridico
tributario, se centraliza exclusivamente no Ente Publico, uma vez que este nao
pode se “desfazer” dos créditos da Divida Ativa em favor de terceiros, permanecendo
como detentor e responsavel.

Além do mais, dificilmente a cessdo de garantias, com esses 3 niveis de
redundancia, seria verificada em operacdes de créditos usuais, ou seja, se fossem
feitas diretamente no mercado bancario nacional ou internacional. Dessa forma, a
assuncdo dos riscos e transferéncias de garantias nessa operacao supde exageros e
fragiliza a viabilidade de implantar um modelo com a securitiza¢ido no Setor Publico,
impondo maiores custos ao Municipio em troca de uma antecipacao financeira com
grande desagio.

O modelo proposto de securitizacio se configura em um desenho com um fluxo
interno e outro externo, sem convencimento quanto a viabilidade e também explicita
que o modelo apresenta fragilidades nos controles, ao consolidar as transagdes na
externalidade do modelo (ﬂuxos externos do modelo bésico), ou seja, nas condi¢des
das debéntures seniores e na transferéncia de garantias aos investidores, bem como
que se diferencia no alcance das ac¢des da funcao de controle e fiscaliza¢io, resultando
na propensao de insercao de assimetria informacional no Setor Publico, sobretudo
por meio da restricdo da transparéncia no modelo proposto da securitizacao, nao sé
na possibilidade de selecao adversa na formacao de cotas seniores mais liquidas ao
mercado, mas também do risco moral, refletido na incapacidade do ente publico em
verificar, controlar e interferir nas transacdes dos titulos para os investidores.

Por fim, a operacao de securitizacdo é capaz de motivar o impacto da reducao
das receitas futuras resultante dessa operacdo, com potencial de provocar supressao

importante nas gestdes futuras.
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